APOSTILA CERTIFICACAO PROFISSIONAL RPPS
DIRIGENTES, CONSELHEIROS E MEMBROS DO COMITE
*MATERIAL COMPILADO E ORGANIZADO POR

HELI DE SOUZA MAIA

Contato: helismaia@yahoo.com.br

CAPITULO 13

COMPLIANCE E ETICA.

Risco de Imagem e Risco Legal. Segregacdo de Atividades na Gestao
(Resolugdo Bacen n22.451/97) e gerenciamento de conflitos. Principios
Gerais de Eticaaplicada para profissionais de gest3o de investimentos.

No site Topinvest tem-se que:

O que érisco legal?



Primeiramente, vocé ja deve saber o que é risco. Em poucas palavras, é
a probabilidade de algo nao sair conforme o esperado, de dar errado.

No que se trata do risco legal, é tudo aquilo que ndo pode ser executado
de acordo com um contrato. Veja alguns exemplos:

Documentacao insuficiente;

Falta dos poderes dos representantes;

Insuficiéncia de garantias;
Descumprimento de norma juridica;
Principio da legalidade.

O que podemos citar como risco legal?

Existe um sem-fim de exemplos que eu poderia trazer aqui para falar de
risco legal. O risco de fraude, por exemplo, pode existir em um
investimento que ndo tem sua seguranca garantida por nenhuma
instituigdo.



Ha também o risco litigioso. Este, portanto, pode ser quando uma
propriedade intelectual é violada. Contudo, ha varias formas desse risco
se manifestar.

Em suma, um risco legal é qualquer risco que represente um problema
relacionado a determinada legislagao.

Quais as consequéncias do risco legal?

As consequéncias do risco legal podem ser encontradas de varias
formas. A parte lesada, por exemplo, pode levar o caso para a justica.

Outra consequéncia tem a ver com o outro tema central deste artigo: o
risco de imagem. Como assim?

O que é risco de imagem?

O risco de imagem tem a ver com tudo aquilo que pode afetar a
reputacdo de uma instituicdo frente ao mercado. Ou seja, deve alterar a
forma como os clientes, parceiros e publico em geral veem a empresa.

O que podemos citar como risco de imagem?

Vamos comegar esse assunto com um exemplo bastante basico e facil
de entender. Suponhamos que vocé pretende fazer um investimento e
estd em busca de uma corretora. Assim, encontra uma e decide
pesquisar sobre a sua reputagao.

Ao longo da pesquisa, vocé descobre que ela recebe muitas reclamacoes
de clientes insatisfeitos com a sua conduta. O que vocé faz? Busca por
outra, é claro. Afinal, a imagem desta instituicdo ndo é nada boa.

O risco de imagem, em base, é isso. Se uma empresa estd envolvida com
praticas ilegais, corre o risco de imagem — e de consequéncias mais
severas também, é claro. Outros fatores que podem causar risco de
imagem sao:

Fornecimento

Vantagens dev /\ ﬁﬁ\;’_ I



Indicios de lavagem de dinheiro;
Desrespeito ao meio ambiente;
Situagao
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delicada;
Atender mal aos clientes.
Quais as consequéncias do risco de imagem?

Como vocé pode observar, diversos fatores podem levar ao risco de
imagem. Alguns sdo mais sérios e podem ser motivo para uma empresa
ser julgada (como no exemplo sobre lavagem de dinheiro). Outros, no
entanto, sdo mais simples de resolver, como a incapacidade de atender
bem aos clientes.

Contudo, seja qual for o fator, hd consequéncias negativas para a
empresa, tais como:

Destruicdo da reputacdo;

Perda de clientes;

Dificuldade para conquistar novos clientes.
Como evitar o risco legal e o risco de imagem?

A resposta até parece ébvia, ndo acha? Afinal, a forma mais simples de
responder a essa pergunta seria “fazer tudo muito bem e conforme a
lei”. Contudo, é claro que devemos ir mais fundo que isso.

Primeiramente, é extremamente importante que vocé entenda a
legislacdo do mercado financeiro. Existem inidmeros detalhes dentro da
lei que sdo importantes e vocé precisa conhecé-los para estar de acordo
com o que cada cddigo prevé.!

Ihttps://www.topinvest.com.br/risco-de-imagem-e-risco-legal/



RESOLUGAO BACEN N2 2451

DispOe sobre a segregacdo da
administracdo

de recursos de terceiros das demais
atividades da instituigdo.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na
forma do art. 92 da Lei n2 4.595, de
FIESOLU;AO 31.12.64, torna pzublico gque o
BACEN CONSELH~O MONETARIO NACIONAL,
em sessdao realizada em 27.11.97,
tendo em vista o disposto no art. 49,
inciso VIII, da referida Lei, nos arts. 92
e 10 da Lei n2 4.728, de 14.07.65, e nos arts. 32 e 42 da Lei n2 6.385, de
07.12.76,

RESOLVEU:

Art. 12 Estabelecer a obrigatoriedade de as instituicdes financeiras e
demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil
promoverem a segregac¢ao da administracdo de recursos de terceiros
das demais atividades da instituigdo.

Pardgrafo Unico. A segregacdo de atividades referida neste artigo pode
ser promovida mediante a contratacdo de empresa especializada na
prestacdo de servicos de gestdo de recursos de terceiros.

Art. 29 Para efeito do disposto no art. 19, as instituicdes ali referidas
devem designar membro da diretoria ou, se for o caso, sécio-gerente,
tecnicamente qualificado, para responder, civil, criminal e
administrativamente, pela gestao e supervisao dos recursos de terceiros,
bem como pela prestagao de informagdes a eles relativas.



Paragrafo Unico. A designacdo de membro da diretoria ou sécio-gerente
para responder pela gestdo de recursos de terceiros deve recair sobre
pessoa que ndo possua qualquer

vinculo com as demais atividades da instituicdo.

Art. 32 A designagao de que trata o artigo anterior deve ser objeto de
imediata comunicagao por escrito a Delegacia Regional do Banco Central
do Brasil a que estiver jurisdicionada a instituicdo e, quando for o caso,
a Comissao de Valores Mobiliarios.

Paragrafo Unico. A comunicagdo referida neste artigo deve se fazer
acompanhar de declaragao firmada pelo administrador designado pela
instituicdo de que:

| - estd ciente de suas obrigacGes para com os titulares dos recursos sob
administracdo da instituicdo, bem como da exigéncia de que trata o art.
29, pardgrafo Unico;

Il - é responsavel, prioritariamente, nos termos da legislacdo em vigor,
pela ocorréncia de situacdes que indiquem fraude, negligéncia,
imprudéncia ou impericia na

administracdo dos recursos de terceiros, sujeitando-se, ainda, a
aplicacdo das penalidades cabiveis.

Art. 42 As institui¢cdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil que administram recursos de
terceiros devem atender as disposi¢cOes desta Resolucdo até 31.03.98.

Art. 52 Ficam o Banco Central do Brasil e a Comissao de Valores
Mobilidrios, cada qual dentro de sua esfera de competéncia, autorizados
a adotar as medidas e baixar as normas complementares que se fizerem
necessarias a execucao do disposto nesta Resolucdo.

Art. 62 Esta Resolucdo entra em vigor na data de sua publicacdo.
Brasilia, 27 de novembro de 1997
Gustavo H. B. Franco

Presidente



PRINCIPIOS GERAIS DE ETICA APLICADA PARA PROFISSIONAIS DE
GESTAO DE INVESTIMENTOS.

ETICA
Principios gerais
MORAL

Aplicagio ao comportamento
humano e social

A palavra ética deriva-se da palavra grega éthos que significa
“modo de ser”. Trata-se de uma disciplina da filosofia dedicada a
estudar e explorar as vertentes da conduta humana no convivio
em sociedade (MATTAR, 2010, p.240). Dentro do campo da ética
encontram-se a moral e a deontologia. A deontologia se deriva da
palavra grega déon e significa “dever” ou “o que é obrigatério”
sendo aplicada as profissdes (MATTAR, 2010). Quando uma
profissdo é estabelecida, ela atua como um filtro garantidor de que
a realizacao de determinados servigcos na sociedade possa ser
conduzida de maneira segura e responsavel, se por determinados
profissionais forem eles realizados. Nesse contexto, o
estabelecimento de uma profissdo em seu significado pleno esta
associado, entre outros atributos, ao conhecimento técnico-
cientifico, a autorregulacdo profissional e a existéncia de um cddigo
de ética profissional (ANGELIN, 2010). A existéncia de tratados
éticos favorece o profissionalismo, pois, conforme Machado
(2009), a atuacdo profissional pode entao ser norteada por um
repertorio de valores socialmente acordados, apoiados em
principios fundamentais que ultrapassam em muito a busca do
lucro ou de um mero beneficio pessoal do agente ao realizar um



determinado trabalho, o que favorece tomadas de decisdes éticas.
Conforme Mattar (2010), no caso de descumprimento dos cddigos
deontoldgicos, sdo previstas sancdes ao infrator que podem levar,
inclusive, a perda da capacidade legal de exercer uma determinada
profissdo, protegendo a sociedade e os préprios profissionais -
realmente compromissados com os valores de uma determinada
profissdo — de possiveis desvios dentro do grupo profissional.?

ocoo

SUGESTAD

Leia a seguir o “Cddigo de Conduta da Apimec para o Analista de
Valores Mobiliarios” para se ter uma ideia dos principios aplicados
aos profissionais de investimentos.

CAPITULO I - DISPOSICGES GERAIS
i. DefinicOes

ii. Objetivo

iii. Principios Gerais

CAPITULO II - REGRAS DE CONDUTA DO ANALISTA

2CAROLINO, Gustavo Mateus.



i. Potenciais Situacdes de Conflitos de Interesses no Exercicio da
Atividade do Analista

ii. Compromisso de Busca por Informacdes IdOoneas e fidedignas
para Serem Utilizadas em Anadlises, Recomendagdes e
Apresentacoes

iii. Dever de Independéncia do Analista Inclusive Frente a Pessoa
ou Instituicao a que Estiver Vinculado

iv. Dever de Cumprir as Instrugdes e Demais Normas Emitidas pela
CVM que Tratem da Atividade de Analista de Valores Mobiliarios.

v. Uso de Informacao Privilegiada

vi. Integridade dos Mercados

vii. Priorizagao do Investidor e Tratamento Equitativo
viii. Dever de Buscar o Aprimoramento Técnico

ix. Comunicacao, publicidade e linguagem

x. Relatorio de Analise

xi. Do Analista de Valores Mobiliarios Pessoa Juridica

CAPITULO III - O CREDENCIAMENTO DO ANALISTA DE VALORES
MOBILIARIOS

CAPITULO IV - SUPERVISAO, APURACAO DE INFRACOES E
PUNICOES CABIVEIS

CAPITULO I - DISPOSICOES GERAIS



i. Definigdes

Art. 1° - Analista de valores mobilidrios é a pessoa natural ou
juridica que, em carater profissional, elabora relatérios de anadlise
destinados a publicacdo, divulgacdao ou distribuicao a terceiros,
ainda que restrita a clientes.

§ 1°- Para os fins do presente Cddigo, e conforme definido na
Resolucao CVM n° 20 de 25 de fevereiro de 2021, a expressao
“relatério de anadlise” significa quaisquer textos, relatdrios de
acompanhamento, estudos ou analises sobre valores mobiliarios
especificos ou sobre emissores de valores mobilidrios
determinados que possam auxiliar ou influenciar investidores no
processo de tomada de decisao de investimento.

§ 20- Exposicdes publicas, apresentacdes, videos, reunides,
conferéncias telefonicas e quaisquer outras manifestacdes nao
escritas, cujo conteldo seja tipico de relatério de andlise, sdo
equiparadas a relatérios de analise, para os fins do disposto neste
Caddigo.

§ 30- O presente Cddigo ndo se aplica a pessoas naturais ou
juridicas que desenvolvam atividades de classificacdo de risco.

Art. 20 - A atividade de andlise de valores mobiliadrios é privativa
de analistas de valores mobilidrios credenciados junto a entidade
credenciadora autorizada pela CVM.

ii. Objetivo

Art. 39 - O Cddigo de Conduta da APIMEC para o Analista de
Valores Mobilidrios ("Cddigo") estabelece normas relativas a
atuacao do Analista de Valores Mobiliarios visando:



I. O fortalecimento da profissao do Analista, através do incentivo
a:

a) Sua continua capacitacdo técnica;

b) Seu comprometimento com a independéncia e objetividade das

analises;

c) Seu compromisso com a conducao de suas atividades sempre
de forma diligente, buscando elevar o nivel de exceléncia dos
mercados;

d) Seu respeito aos demais Analistas, suas opinides e analises;

e) Seu respeito ao Investidor de forma a sempre privilegiar os
interesses deste.

II. A aderéncia e cumprimento das normas, em especial as
referentes a atividade do Analista (Resolucdo CVM n© 20 de 25 de
fevereiro de 2021);

III. O fortalecimento da Autorregulagao;

IV. A integridade dos mercados de capitais e de seus
participantes;

§ 1°0- O Codigo abrange obrigatoriamente o Analista de Valores
Mobilidrios Pessoa Natural no exercicio da profissao, o Analista de
Valores Mobiliarios Pessoa Juridica e as InstituicOes integrantes do
sistema de distribuicdo que exercam a atividade de analista de
valores mobilidrios, bem como o conjunto de portadores do CNPI,
CNPI-T e CNPI-P, estes ultimos no que for aplicavel.



§ 20- Para os fins especificos deste Cddigo, o Analista de Valores
Mobiliarios Pessoa Natural, o Analista de Valores Mobiliarios Pessoa
Juridica e as Instituicdes integrantes do sistema de distribuicdo que
exercam a atividade de analista de valores mobilidrios serdao
denominados, conjuntamente, “Analista”.

iii. Principios Gerais

Art. 49 - No exercicio de sua profissao, o Analista deve aderir aos
seguintes Principios Gerais:

I. Probidade, boa fé e ética profissional - O Analista deve elaborar
os relatérios de anadlise empregando todo o cuidado e diligéncia
esperado de um profissional na sua posicao.

II. Honestidade, Integridade e Equidade - O Analista deve observar
0s mais elevados padrdes de honestidade, integridade e equidade
de forma a manter a confianga do investidor em sua profissao.

III. Prudéncia e diligéncia - O Analista deve conduzir suas
atividades com cuidado, diligéncia e prudéncia compativeis com as
expectativas do investidor e de seu empregador, dando a ambos o
conforto em relagdo a qualidade do trabalho.

IV. Independéncia e objetividade - As analises devem sempre
refletir o melhor juizo do autor, nunca sendo influenciadas por
pressodes ou beneficios a que este possa estar sujeito.

V. Competéncia profissional - O Analista deve sempre procurar
manter e aperfeicoar sua competéncia técnica, seu conhecimento
dos instrumentos, instituicbes e normas que regem o mercado e
das informac0es pertinentes ao exercicio de sua profissao.



VI. Cumprimento das leis e normas - O Analista deve cumprir todas
as normas e leis a que esteja sujeito.

Paragrafo Unico - O Conselho de Supervisao do Analista de Valores
Mobiliarios (CSA) podera interpretar os Principios Gerais de forma
a aplica-los as situagdes concretas.

CAPITULO II - REGRAS DE CONDUTA DO ANALISTA

i. Potenciais Situacdes de Conflitos de Interesses no Exercicio da
Atividade do Analista

Art. 59 - E vedado ao Analista, pessoa natural e juridica, bem
como aos demais profissionais que efetivamente participem da
formulacdo dos relatérios de analise:

I - emitir relatérios de analise com a finalidade de obter, para si
ou para outrem, vantagem indevida;

I - omitir informacdao sobre conflito de interesses nas
informagdes e comunicacdes de que trata os arts. 28 a 31, nos
relatérios de andlise e em qualquer meio em relagdo ao qual o

Analista se manifeste sobre o relatério de analise;

IIT - negociar, direta ou indiretamente, em nome proéprio ou de
terceiros, valores mobilidrios objeto dos relatérios de anélise que
elabore ou derivativos lastreados em tais valores mobilidrios por
um periodo de 30 (trinta) dias anteriores e 5 (cinco) dias
posteriores a divulgacao do relatério de analise sobre tal valor
mobilidrio ou seu emissor;

IV - negociar, direta ou indiretamente, em nome proprio ou de
terceiros, valores mobilidrios objeto dos relatérios de andlise que
elabore ou derivativos lastreados em tais valores mobilidrios em



sentido contrario ao das recomendagdes ou conclusdes expressas
nos relatérios de analise que elaborou por:

a) 6 (seis) meses contados da divulgacao de tal relatério; ou

b) até a divulgacao de novo relatdrio sobre o0 mesmo emissor ou

valor mobilidrio, caso ocorra antes do prazo referido na alinea “a”;

V - participar, direta ou indiretamente, em qualquer atividade
relacionada a oferta publica de distribuicao de valores mobiliarios,
incluindo:

a) esforgos de venda de produto ou servigo no ambito do mercado
de valores mobilidrios; e

b) esforcos para angariacao de novos clientes ou trabalhos;

VI - participar da estruturacao de ativos financeiros e valores
mobiliarios;

VII - participar, direta ou indiretamente, de qualquer atividade
ligada a consultoria financeira em operacdes de fusbes e
aquisicoes; e

VIII - divulgar o relatério de analise ou seu conteldo, ainda que
parcialmente, para pessoa que nado faz parte da equipe de analise,
em especial, o emissor objeto da andlise ou cujos valores
mobilidrios sejam objeto da andlise, antes de sua publicacdo,
divulgacao ou distribuicao por meio dos canais adequados.

§ 19 O disposto nos incisos III e IV do caput ndo se aplica as
negociagdes com cotas de fundos de investimento, exceto se:



I - o Analista puder influenciar, direta ou indiretamente, a
administracao ou gestdo do fundo; ou

I - o fundo concentre seus investimentos em setores ou
empresas cobertos pelos relatérios produzidos pelo Analista.

§ 29 O disposto no inciso V do caput ndo se aplica a atividades
do Analista que tenham por objetivo a educacao dos investidores,
desde que:

I - o Analista utilize relatérios de andlise sem a indicacdo de
recomendacao;

IT - o Analista ndo se comunique com os investidores na presenca
de qualquer pessoa ligada a area de distribuicao de produto ou
servico ou ao emissor; e

III - a pessoa juridica a que o Analista de Valores Mobiliarios
Pessoa Natural vinculado tenha registros, por escrito, dos
investidores que participaram da atividade de educagao do
investidor.

§ 30 O disposto no inciso VIII do caput nao se aplica:

I - aos casos em que as partes factuais do relatério tenham sido
divulgadas a terceiros com o objetivo de verificar a veracidade das
informacgdes ali contidas; e

II - a revisdo por assessores juridicos e pela area de controles
internos.

§ 40 O disposto nos incisos III, IV, V, VI e VII do caput nao se
aplica as operacdes e atividades realizadas por outros



departamentos da pessoa juridica, desde que seja assegurada a
segregacao das atividades em relacao ao departamento de analise.

Art. 6° - E vedado ao Analista aceitar beneficios que de alguma
forma possam ter por objetivo influenciar suas andlises, em

particular:

I. Receber presentes em desconformidade com a politica especifica
da Instituicao em que atue;

Paragrafo Unico - Caso a Instituicdo em que atue ndo possua
politica sobre a matéria, devera ser seguida orientacado especifica
a ser emitida pelo CSA, que restrinja quaisquer presentes aqueles
de pequeno valor.

II. Receber, no exercicio de sua atividade de Analista, quaisquer
tipos de beneficio ou compensacgao estranhos ao estabelecido em
seu contrato profissional.

II1. Receber privilégios, inclusive em situagdes como as de viagens
para sede ou dependéncias de empresas emissoras de valores
mobiliarios.

Paragrafo Unico - Na determinacdao de uma situacdo de privilégio
sera levado em conta o grau de exclusividade do beneficio e seu
valor financeiro.

Art. 7° - Demais situacdes nas quais surja, em algum nivel, um
conflito ou aparéncia de conflito de interesses devem ser
claramente explicitadas para o Investidor. Sdo exemplos:

I. As situacgOes tipificadas pelo CVM como sendo de conflito de
interesse e que exigem que o Analista inclua declaracdes



especificas nos seus relatérios ou outras comunicagdes, conforme
Resolucdo CVM n© 20 de 25 de fevereiro de 2021;

II. Outras situagdes, tais como: assentos em conselhos de
companhias emissoras ou participacao relevante em companhias
concorrentes de emissores por parte do Analista ou instituicao com
a qual mantém vinculo e contratos relevantes firmados com as
companhias emissoras, devem também ser explicitados, se for o

Caso.

ii. Compromisso de Busca por Informacdes Idoneas e fidedignas
para Serem Utilizadas em Anadlises, Recomendagdes e
Apresentacoes

Art. 89 - O Analista deve zelar pela idoneidade e fidedignidade de
suas informacdes estando pronto para apresentar fontes e bases
metodoldgicas das analises.

§ 19 - O Analista deve possuir uma base razoavel que suporte suas
opinides, calcada em dados, informagdes, técnicas e metodologias
que atinjam todos os aspectos que julgar relevantes da matéria.

§ 20 - Arquivos e outras informagdes que deem suporte as
conclusdes de um Relatério de Analise devem ser disponibilizadas
a Instituicdo empregadora para a guarda por periodo de 5 (cinco)
anos.

§ 39 - Alteracbes metodoldgicas que tendam a modificar as
conclusdes das analises devem ser explicitadas.

Art. 99 - No uso de fontes secundarias, o Analista deve formar uma
conviccao de que tais fontes sao seguras.



Art. 10° - Dentre outras acdes, o Analista que se utilizar do
trabalho de outro Analista, assume a plena responsabilidade pelo
cumprimento, nos relatérios de analise, do conjunto das exigéncias
do presente Cddigo, da Resolucdo CVM n° 20 de 25 de fevereiro
de 2021 e das demais nhormas que regulam a atividade.

Art.11° - E vedada a utilizacdo de trabalhos, conceitos, textos,
numeros ou qualquer material produzido por terceiros, sem a
citagao da fonte.

§ 10 - S3o exemplos, ndo exaustivos, desta pratica:

I. Copia parcial ou total de material elaborado por terceiros, seja
de forma literal, seja com alteragdes visando ocultar a reproducao;

II. Atribuir material ou ideias de outrem a fontes genéricas sem
especificar seu responsavel;

III. Utilizacao de dados, graficos e outras informacgdes preparadas
por terceiros citando apenas as fontes primarias; IV. Coépia de
sistemas, planilhas eletronicas e algoritmos sem a busca da
autorizacdo ou crédito ao autor.

§ 20- O disposto no caput deste artigo ndo se aplica quando o
material utilizado for da prépria Instituicdo com a qual o Analista
mantenha vinculo.

Art. 120 - O Analista deve divulgar os resultados de suas analises
e suas opinides com clareza e precisdo, sem omissao de
informacgdes relevantes e com a separacao entre fatos e opinioes,
de forma a ndo induzir o investidor a erro ou interpretacao
equivocada.



§ 19 - O caput deste artigo se aplica a qualquer tipo de material,
escrito ou nao, que divulgue a posicdao do Analista, ainda que nao
seja caracterizado como Relatério de Anadlise. Incluem-se, dentre
outros, contatos telefénicos, entrevistas e apresentacgdes.

§ 29 - Comunicacdes sucintas, tais como listas de acgoes
recomendadas, devem conter aviso quanto a possibilidade de
acesso aos Relatérios de Analise detalhados que as suportam.

§ 39 - O Analista deve se assegurar de que ndo induziu o investidor
a conclusdo de que exista qualquer tipo de garantia ou seguranca
nas recomendacgdes ou que suas conclusdes sao, de alguma forma,
asseguradas pelos fatos.

§ 49 - O Analista deve informar o investidor quanto a existéncia de
riscos nos investimentos que recomendar.

Art. 13 - No caso especifico dos Relatorios de Analise, deve haver
especial diligéncia no atendimento as exigéncias regulamentares,
conforme Resolugao CVM n° 20 de 25 de fevereiro de 2021.

Paragrafo Unico - O Analista deve fixar critérios claros para as
recomendagoes/ratings/preco-alvo dos relatorios de andlise e
mapas de acgdes, tais como o significado de "compra", "venda”,
"manutencao" e assemelhados, assim como composicao de taxas

de desconto utilizadas.

iii. Dever de Independéncia do Analista Inclusive Frente a Pessoa
ou Instituicao a que Estiver Vinculado



Art. 14 - Em qualquer circunstancia, cabe ao Analista, o dever de
resguardar sua independéncia e objetividade frente a influéncias
externas ou internas a Instituicdo em que atue.

§ 19 - Influéncias muitas vezes sao transmitidas na forma de
pressoes diretas ou indicagdes de cursos de agao mais "adequados
aos objetivos da firma". O Analista deve dissociar-se de pressoes,
apontando para a necessidade de cumprimento do presente Cddigo
e demais obrigacdes legais e regulamentares.

§ 29 - Uma vez que as Instituicdes tendem a estabelecer posicoes
desvinculadas das opinides individuais a respeito de determinado
assunto ou indicacao de investimento, sera comum que o Analista
se ache em uma situacao de discordancia em relagdo a posicao
Institucional. Nestas circunstancias nao ha uma obrigatoriedade
de divulgacdao da posicao discordante. O Analista deve, sim, se
certificar de que a posicao Institucional representa um ponto de
vista legitimo e suportado por fatos e analises, nao sendo fruto de
influéncias, pressdes ou interesses.

iv. Dever de Cumprir as Instrugdes e Demais Normas Emitidas
pela CVM que Tratem da Atividade de Analista de Valores
Mobiliarios.

Art. 15 - O Analista tem o dever de cumprir com o disposto na
Resolucdo CVM n° 20 de 25 de fevereiro de 2021, e nas demais
normas emitidas pela CVM que tratem da atividade de analista de
valores mobiliarios.

Paragrafo Unico — O Analista também tem o dever de cumprir com
o disposto neste Cddigo, no Cddigo dos Processos da APIMEC e nas
demais normas emitidas pela APIMEC e seus 06rgdos internos,
incluindo as Deliberagdes Interpretativas, Deliberacdes Normativas
e Acordaos Vinculantes.



Art. 16 - O Analista deve conhecer e manter-se atualizado acerca
das normas, instrucdes, regulamentagoes e leis aplicaveis a sua
atividade. Deve ainda zelar pelo cumprimento de tais normas.

Art. 17 - Sao condicdes necessarias para o Analista de Valores
Mobilidrios Pessoa Natural atestar o seu conhecimento normativo:

I. Aprovacao no exame de Conteldo Brasileiro do CNPI, CNPI-T ou
CNPI-P;

II. A participacdo no programa de Educacdo Continuada da
APIMEC.

Art. 18 - Ao zelar pelo cumprimento da norma, o Analista deve:

I. Abster-se de praticar atos em desconformidade com as nhormas

vigentes;
I1. Desencorajar outros de fazé-lo;
III. Dissociar-se de quem o faca.

Paragrafo Unico - A auséncia de politicas e procedimentos
adequados ou 0 nao cumprimento de determinagdes da CVM ou da
APIMEC pela Instituicdo a qual o Analista mantém vinculo ndo
exime o Analista de suas obrigagdes perante o presente Cddigo.

v. Uso de Informacao Privilegiada

Art. 19 - A busca e o uso de informacao privilegiada sao vedados
ao Analista.



§ 19 - Consideram-se informacdes privilegiadas aquelas que sejam
relevantes (i.e. possam afetar a decisdao de investimento) e nao
tenham sido divulgadas para o publico em geral.

§ 2° - E vedado ao Analista assediar funcionarios ou quaisquer
pessoas vinculadas ao emissor, tais como prestadores de servicos,
na busca de informacdes privilegiadas.

Art. 20 - O Analista deve distinguir entre a divulgacdo ao publico
em geral, feita por um canal publico e a disseminacdo para um
conjunto determinado de pessoas, por exemplo, um conjunto de
Analistas em uma conference call, ou reunido presencial restrita.

Paragrafo Unico - Caso uma informacdo relevante seja divulgada
em ambiente restrito, o Analista deve abster-se de utilizar da
informacao e alertar o emissor da necessidade de proceder a uma
divulgagao publica.

Art. 21 - Situagbes que possam dar margem a exposicdo a
informacdes privilegiadas devem ser evitadas.

§ 19 - Caso tal exposicdo ocorra de forma ndo voluntaria, o Analista
deve:

I. Ndo tomar qualquer agdao com base em tal informacao;

II. Avisar o emissor a que se refere a informagao e incentiva-lo a
promover sua divulgacao publica de forma clara e inequivoca.

§ 20 O Analista ndo deve submeter seu relatério de anadlise a
apreciacdo prévia do emissor objeto de sua analise.



Art. 22 - No curso de suas analises ou a partir de contatos com os
emissores, o Analista pode chegar a conclusdes sobre a situacao
presente ou futura do emissor que tenham impacto sobre decisdes
de investimento. Tais conclusdes nao podem ser consideradas
informacao privilegiada, conquanto sejam fruto do julgamento do
Analista. Tais opinides devem estar, no entanto, claramente
distintas dos fatos que as embasam devendo o Analista guardar
registro dos mesmos.

vi. Integridade dos Mercados

Art. 23 - O Analista deve se abster de praticas que possam ferir a
integridade dos mercados ou de seus participantes.

Art. 24 - E vedado ao Analista disseminar informacao falsa,
repercutir rumores, exagerar sobre fatos ou ainda dar opiniao
diversa da constante do seu relatério de andlise divulgado
publicamente, acerca do mesmo emissor e seus valores
mobiliarios.

vii. Priorizagao do Investidor e Tratamento Equitativo
Art. 25 - O Analista deve colocar o interesse do investidor acima

de seus proprios interesses ou dos interesses da Instituicdo com a
gual mantenha vinculo.

§ 190 - O Investidor deve ter acesso prioritario aos resultados das
andlises, sendo vedado ao Analista fornecer suas analises a
terceiros antes de divulga-las ao Investidor.



§ 2° - O Analista deve observar as regras referentes a restricdo de
investimentos apds ou antes da emissdo de um relatério, conforme
Resolugdo CVM n© 20 de 25 de fevereiro de 2021.

Art. 26 - O Analista deve tratar os investidores de maneira
equitativa.

§ 10 - Relatdrios de Anadlise devem ser divulgados de forma
equanime para todos os investidores aderentes ao mesmo nivel de

servicos;

§ 20 - Restricdbes de acesso aos Relatérios de Analise aos
assinantes ou outras formas de tratamento diferenciado nao ferem
a presente regra, conquanto os diferentes niveis de tratamento e
0s requisitos para atingi-los estejam de acordo com uma politica
formal de tratamento equitativo.

viii. Dever de Buscar o Aprimoramento Técnico

Art. 27 - E dever do Analista buscar permanentemente o
aprimoramento técnico.

§ 19 - A obtengdo do CNPI, CNPI-T ou CNPI-P e a adesdo ao
Programa de Educacao Continuada da APIMEC sao condigcOes
necessarias ao exercicio pleno da profissao pelo Analista de Valores
Mobilidrios Pessoa Natural.

§ 29 - A Pessoa Natural que nao tenha obtido as certificacdes
elencadas no §1° podera participar da elaboracdo e assinatura de
relatérios de analise, desde que seja acompanhado de, ao menos,
um Analista de Valores Mobilidrios Pessoa Natural certificado.

ix. Comunicagao, publicidade e linguagem



Art. 28 - O Analista deve zelar para que as informagdes ou
comunicagbes de cunho institucional e publicitario relativas aos
seus servicos sejam verdadeiras, consistentes e ndo induzam
investidores a erro.

Art. 29 - O Analista deve utilizar linguagem serena e moderada
em todas as suas informacdes e comunicagdes de cunho
institucional e publicitario.

Art. 30 - As informacdes e comunicacOes proferidas pelo Analista
nao podem conter promessa de rentabilidade futura ou assegurar
ou sugerir a existéncia de garantia de resultados futuros ou a
isencao de risco para o investidor.

Art. 31 - As regras dessa secdao abrangem todas as divulgagoes
realizadas pelo Analista por meio de jornais, revistas, videos, rede
mundial de computadores, programas, aplicativos, mensagens
eletronicas ou qualquer outro meio de comunicagao.

Paragrafo Unico - Caso as informagdes ou comunicagdes a que se
refere o0 caput deste artigo apresentem incorregcdes ou
impropriedades que possam induzir o investidor a erro, a CVM ou
a entidade credenciadora podem exigir:

I - a cessacao da divulgacao da informacao; e

II - a veiculacdo, com igual destaque e por meio do veiculo usado
para divulgar a informacdo original, de retificacbes e
esclarecimentos, devendo constar, de forma expressa, que a
informacao estd sendo republicada por determinacdo da CVM ou
da entidade credenciadora, conforme o caso, e, de forma



destacada, qual é a informacdo que estd sendo retificada ou
esclarecida. x. Relatério de Analise

Art. 32 - Os relatérios de analise devem ser escritos em linguagem
clara e objetiva, diferenciando dados factuais de interpretagoes,
projecoes, estimativas e opinides.

§ 19 Sempre que possivel e adequado, dados factuais devem vir
acompanhados de indicacdo de suas fontes.

§ 20 As projecoes e estimativas devem vir acompanhadas das
premissas relevantes e metodologia adotadas.

Art. 33 - Os relatérios de andlise devem ser assinados por, ao
menos, um analista de valores mobiliarios credenciado.

Art. 34 - O Analista de Valores Mobilidrios Pessoa Natural
signatario do relatério nos termos do art. 33 deve incluir em todos
0os seus relatdrios de andlise, de forma clara e com o devido
destaque, declaracgoes:

I - atestando que as recomendacbes do relatério de analise
refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que
foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacao a
pessoa juridica a qual esteja vinculado, se for o caso; e

IT - informando o investidor caso ele ou quaisquer dos Analistas
envolvidos na elaboracdo do relatério de andlise estejam em
situacdo que possa afetar a imparcialidade do relatério ou que
configure ou possa configurar conflito de interesses, incluindo, mas
nao se limitando aos casos em que:



a) ele ou quaisquer dos Analistas envolvidos na elaboragao do
relatério tenham vinculo com pessoa natural que trabalhe para o
emissor objeto do relatério de analise, esclarecendo a natureza do
vinculo;

b) ele ou quaisquer dos Analistas envolvidos na elaboracdo, seus

conjuges ou companheiros, sejam direta ou indiretamente, em
nome préprio ou de terceiros, titulares de valores mobilidrios
objeto do relatério de analise;

c) ele ou quaisquer dos Analistas envolvidos na elaboragao, seus
conjuges ou companheiros, estejam direta ou indiretamente
envolvidos na aquisicao, alienacdao ou intermediacdao dos valores
mobilidrios objeto do relatério de analise;

d) ele ou quaisquer dos Analistas envolvidos na elaboracao, seus
conjuges ou companheiros, tenham direta ou indiretamente,
qualquer interesse financeiro em relagdo ao emissor objeto do
relatério de analise, exceto pelo disposto no § 1° do art. 59; e

€) a sua remuneragao ou a de quaisquer dos Analistas seja, direta

ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos
negocios e operacgdes financeiras realizadas pela pessoa a que
esteja vinculado.

§ 19 O analista de valores mobiliarios pessoa natural deve
informar o conteudo das declaragdes previstas no inciso II, caso se
verifigue uma das situacdes ali dispostas, em exposicdes publicas,
apresentacdes, videos, reunides, conferéncias telefonicas e
quaisquer outras manifestacdes ndo escritas das quais participe
para divulgacdo ou discussdo do relatdério de analise que tenha
elaborado ou cujo conteldo seja tipico de relatdrio de analise.



§ 29 O disposto no § 1° nao se aplica a:
I - reunides com um Unico cliente ou investidor; ou

II - telefonemas dos quais participem o analista de valores
mobilidrios pessoa natural, de um lado, € um Uunico cliente ou
investidor, de outro.

Art. 35 - Os Analistas de Valores Mobilidrios Pessoa Juridica sao
responsaveis por declarar, sempre que aplicavel, de forma clara e
com o devido destaque, em todos os relatérios de analise que
publicarem, divulgarem ou distribuirem, situacbes que possam
afetar a imparcialidade do relatério de analise ou que configurem
ou possam configurar conflito de interesses.

§ 19 S3o exemplos de conflito de interesses, para os fins deste
artigo, situagdes em que Os Analistas de Valores Mobilidrios Pessoa
Juridica, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob
controle comum:

I - tenham participagdes societarias relevantes no emissor objeto
do relatério de analise ou em que o emissor objeto do relatério de
andlise, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob
controle comum tenham participagdes relevantes nos Analistas de
Valores Mobilidrios Pessoa Juridica, suas controladas, seus
controladores ou sociedades sob controle comum;

II - tenham interesses financeiros e comerciais relevantes em
relacdo ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto do relatério
de analise;

IIT - estejam envolvidas na aquisicdo, alienacao ou intermediacao
dos valores mobilidrios objeto do relatério de analise; e



IV - recebam remuneragao por outros servigos prestados para o
emissor objeto do relatdério de analise ou pessoas a ele ligadas.

§ 2° O Analista de Valores Mobiliarios Pessoa Natural atuando em
nome de Analista de Valores Mobiliarios Pessoa Juridica deve
informar o conteldo das declaracdes previstas no caput em
exposicoes publicas, apresentacgoes, videos, reunides, conferéncias
telefénicas e quaisquer outras manifestacdes nao escritas das
quais participe para divulgacao ou discussao do relatério de analise
gue tenha elaborado ou cujo conteldo seja tipico de relatério de
analise.

§ 39 O disposto no § 2° nao se aplica a:
I - reunides com um unico cliente ou investidor; ou

II - telefonemas dos quais participem o analista de valores
mobilidrios, de um lado, e um Unico cliente ou investidor, de outro.

Art. 36 - Os Analistas sdo responsaveis por:

I - enviar os relatérios de analise a entidade credenciadora, em 3
(trés) dias uteis da data em que tais relatérios forem distribuidos;
e

II - manter os relatdrios de analise arquivados por 5 (cinco) anos,
a contar da data em que tais relatérios forem distribuidos.

Paragrafo Unico. Os Analistas de Valores Mobilidrios Pessoa
Natural que atuem exclusivamente vinculados as pessoas juridicas
estao dispensados da obrigacao de que trata este artigo, cabendo
tal obrigacdo, nesses casos, as referidas pessoas juridicas.



Art. 37 - A pessoa que distribuir, no Brasil, relatérios de analise
sobre emissores de valores mobilidrios negociados no Brasil ou em
relacao aos quais haja esforco de venda no Brasil, elaborados por
analistas de valores mobilidrios residentes e domiciliados em
outras jurisdicoes, é responsavel por obter as declaracdes
previstas no art. 34 e fazer as declaragdes previstas no art. 35.

Paragrafo Unico - Os relatérios de analise mencionados no caput
estao dispensados da exigéncia contida no art. 33.

xi. Do Analista de Valores Mobilidrios Pessoa Juridica

Art. 38 - O Analista de Valores Mobilidrios Pessoa Juridica deve,
além das demais regras deste Cddigo de Conduta:

I. Desenvolver e implementar regras de procedimentos e controles
internos de acordo com as determinagdes impostas na Resolugao
CVM n© 20 de 25 de fevereiro de 2021 e divulga-las de maneira
publica em sua pagina na rede mundial de computadores.

II. Comunicar a APIMEC e a CVM, no prazo de até 5 (cinco) dias
Uteis, qualquer conduta dos Analistas de Valores Mobiliarios Pessoa
Natural a ele vinculados, que possa configurar indicio de infragao
as normas deste Cdédigo de Conduta ou as normas emitidas pela
CVM.

ITI. Instituir estrutura organizacional que impeca o surgimento de

atividades em conflito de interesses e que assegure a
imparcialidade da opinido emitida nos relatérios de anadlise e do
seu corpo funcional.



IV. Cumprir com as regras de conduta e credenciamento de
Analista previstas na Resolugao CVM n° 20 de 25 de fevereiro de
2021.

V - quando exercer outras atividades que podem ensejar
potenciais conflitos de interesses, segregar fisicamente as
instalagdes onde a equipe de analise desenvolve suas atividades;

VI - dar a APIMEC acesso as suas instalacbes, arquivos e
documentos relativos as regras, procedimentos e controles
internos relacionados ao cumprimento deste Cédigo, para que ela
possa exercer as funcoes fiscalizadoras que lhes sao atribuidas
pela Resolugao CVM n° 20 de 25 de fevereiro de 2021;

VII - estruturar a remuneracgao do seu corpo funcional de modo a
preservar a sua imparcialidade.

Paragrafo Unico - As regras, procedimentos e controles internos
decorrentes do inciso I do caput devem prever, ao menos, o0 que
segue:

I - formas de identificagao das situagdes de conflito de interesses;

IT - formas de administracdo das situagdes de conflito de

interesses; e

III - tipo e forma de contato que o analista de valores mobilidrios
pode ter com os emissores objeto de suas analises.

Art. 39 - Os Analistas de Valores Mobilidrios Pessoa Juridica
devem tomar todas as medidas necessarias para que suas equipes
de analise sejam formadas por, no minimo 80% (oitenta por cento)
de Analistas de Valores Mobilidrios Pessoas Naturais credenciados
junto a APIMEC.



§ 19 Os Analistas de Valores Mobilidrios Pessoa Juridica devem
comunicar a entidade credenciadora o desenquadramento em
relacdo ao disposto no caput em até 15 (quinze) dias da data do
inicio do desenquadramento, com as devidas justificativas.

§ 20 Os Analistas de Valores Mobilidrios Pessoa Juridica tém 90
(noventa) dias, contados do inicio do desenquadramento, para
recompor o percentual de Analistas de Valores Mobilidrios Pessoas
Naturais credenciados exigido por este artigo.

§ 39 O reenquadramento ao percentual de Analistas de Valores
Mobilidrios Pessoas Naturais credenciados exigido por este artigo
deve ser comunicado a entidade credenciadora em até 15 (quinze)

dias de sua ocorréncia.

Art. 40. Os Analistas de Valores Mobilidrios que prestem servico
de andlise para administradores de carteiras de valores mobiliarios

devem:

I - anualmente, até o dia 31 de margo, enviar a APIMEC a relagao
de todos os gestores para 0s quais prestam o servico de que trata
0 caput; e

IT - em caso de interrupgao na prestacao de tais servigos, avisar
a APIMEC em até 30 (trinta) dias.

CAPITULO III - O CREDENCIAMENTO DO ANALISTA DE VALORES
MOBILIARIOSArt. 41 - O exercicio pleno da condicao de Analista
de Valores Mobilidrios, Pessoa Natural ou Juridica, depende do
prévio credenciamento do profissional junto a entidade
credenciadora autorizada pela CVM.

§10-E obrigatdrio o credenciamento, nos termos da do artigo 3°
da Resolugao CVM n© 20 de 25 de fevereiro de 2021 de:



I. Todos os Analistas de Valores Mobiliarios, Pessoa Natural;

I1. Todas as instituigdes integrantes do sistema de distribuicao que
exercam atividade de Analista de Valores Mobiliarios; e

ITI. Qualquer pessoa juridica que exerca a atividade de Analista
de Valores Mobiliarios.

§ 29 - Ao se cadastrar, o Analista deve se classificar nas categorias
abaixo, conforme o caso:

I. Analista Pessoa Natural ou;
II. Instituicdo integrante do sistema de distribuicao ou;
III. Analista de Valores Mobiliarios Pessoa Juridica.

Art. 42 - O credenciamento sera realizado de acordo com os
procedimentos especificos adotados pela APIMEC, conforme
estabelecido no Manual de Credenciamento do Analista de Valores
Mobilidrios, disponibilizado pela APIMEC.

Art. 43 - Para conceder e manter o credenciamento do Analista de
Valores Mobiliarios Pessoa Natural seréa necessario:

I. Possuir graduagao em curso de nivel superior;

II. A aprovacao nos exames do CNPI, CNPI-T ou CNPI-P;
III. O preenchimento de formulario de cadastro proprio;
IV. A assinatura do Termo de Adesdo ao presente Cédigo;

V. Ter reputacao ilibada;



VI. Nao estar inabilitado ou suspenso para o exercicio de cargo
em instituicdes financeiras e demais entidades autorizadas a
funcionar pela CVM, pelo Banco Central do Brasil, pela
Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP ou pela
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar -
PREVIC;

VII. A assinatura de documento atestando que o postulante nao foi
condenado por crime falimentar, de prevaricacdao, peita ou
suborno, concussao, peculato, "lavagem" de dinheiro ou ocultagao
de bens, direitos e valores, contra a economia popular, a ordem
econOmica, as relacdes de consumo, a fé publica ou a propriedade
publica, o sistema financeiro nacional, ou a pena criminal que
vede, ainda que temporariamente, o acesso a cargos publicos, por
decisdo transitada em julgado, ressalvada a hipotese de
reabilitacao;

VIII. Nao possuir ou manter registro como agente auténomo de
investimento.

Art. 44 - Para conceder e manter o credenciamento do Analista de
Valores Mobiliarios Pessoa Juridica sera necessario:

I. Possuir sede no Brasil;

II. Possuir, em seu objeto social, a atividade de analise de valores
mobiliarios;

III. Estar regularmente constituido no Cadastro Nacional de
Pessoas Juridicas - CNPJ;



IV. Comprovar que atribuiu a responsabilidade pela atividade de
anadlise de valores mobiliarios a um Analista de Valores Mobiliarios
Pessoa Natural ja credenciado pela APIMEC em seu contrato ou
estatuto social, o qual terd a funcdo de definir e supervisionar as
diretrizes e metodologias adotadas nas analises e respectivos
relatérios, assim como a verificacgdo da sua consisténcia e
conformidade com as premissas da instituicdo;

V. Comprovar que atribuiu a responsabilidade pela implementacao
e cumprimento de regras, procedimentos e controles internos a
um diretor estatutario;

VI. N3ao possuir entre seus socios controladores diretos ou
indiretos pessoas que ndao cumpram com 0s requisitos previstos
nos artigos 43, incisos VI e VII deste Cédigo de Conduta;

VII. Constituir e manter recursos humanos e computacionais
adequados ao porte e a sua area de atuacao.

§ 19 O responsavel pela atividade de analise de valores mobiliarios
e o diretor estatutario responsavel pela implementacdo e
cumprimento de regras, procedimentos e controles internos nao
podem obter ou manter registro como agente autbnomo de
investimento.

§ 2° Na hipotese de impedimento do responsavel pela atividade
de anadlise de valores mobilidrios de que trata o inciso IV do caput
por prazo superior a 30 (trinta) dias, o substituto deve assumir a
referida responsabilidade, devendo a APIMEC ser comunicada, por
escrito, no prazo de 1 (um) dia util a contar da sua ocorréncia.



§ 3° As fungdes de diretor estatutdrio responsavel pela
implementacdao e cumprimento de regras, procedimentos e
controles internos e de responsavel pela atividade de Analista de
Valores Mobilidrios ndao podem ser exercidas pela mesma pessoa.

§ 4° O responsavel pela atividade de analise de valores mobiliarios
nao pode ser responsavel por qualquer outra atividade no mercado
de valores mobiliarios, na pessoa juridica ou fora dela.

§5° O responsavel pela atividade de analise de valores mobiliarios

e o diretor estatutario responsavel pela implementacdao e
cumprimento de regras, procedimentos e controles internos
podem ser responsaveis pela mesma atividade em sociedades
controladoras, controladas, coligadas ou sob controle comum.

Art. 45 - Para o credenciamento das Instituicdes integrantes do
sistema de distribuicdo que exercam a atividade de analista de
valores mobilidrios, serdo aplicados os requisitos previstos no
artigo 44 deste Cddigo, excetuando-se os requisitos previstos nos
incisos II e IV.

Art. 46 - O Analista deve estar adimplente com suas obrigagoes
frente a APIMEC e as condicdes de manutencao de sua certificacao
e credenciamento, inclusive com o pagamento de taxa de
credenciamento para o exercicio de sua atividade.

Art. 47 - O Analista credenciado podera licenciar-se pelo periodo
total e improrrogdvel de até 3 (trés) anos, ficando isento do
pagamento das taxas e das demais responsabilidades previstas no
presente Cédigo.

§ 19 - Em caso de concessao de licenga requerida, o Analista fica
impedido de desempenhar as atividades privativas dos Analistas
credenciados.



§ 29 - Apds o periodo de 3 (trés) anos o Analista que ndo enviar
carta a APIMEC solicitando o cancelamento de seu credenciamento
tera o seu credenciamento restabelecido automaticamente.

§ 39 - o Analista cujo credenciamento foi restabelecido devera
atender a todas as exigéncias da condicdo de credenciado, tais
como o pagamento da taxa de credenciamento e do PEC -
Programa de Educacao Continuada da APIMEC.

Art. 48 - O Analista que for designado como diretor responsavel
por pessoa juridica administradora de carteira de valores
mobilidrios, devera licenciar-se por tempo indeterminado.

§ 10 - Em caso de concessao de licenga pelo exercicio da funcao
de diretor, prevista no caput deste artigo, o Analista ficara
impedido de desempenhar as atividades privativas dos Analistas
credenciados e de assinar relatorios de andlise, mesmo que
acompanhado de um Analista responsavel.

§ 29 - Ao término do exercicio da fungdo de diretor, prevista no
caput deste artigo, o Analista devera comunicar o fato a APIMEC
para que esta promova o restabelecimento do seu credenciamento.

CAPITULO IV - SUPERVISAO, APURACAO DE INFRACOES E
PUNICOES CABIVEIS

Art. 49 - A supervisdo da atividade do Analista e dos Relatérios de
Andlise, assim como a apuracao de eventuais descumprimentos ao
presente Cddigo, seu julgamento e aplicacdo de penalidades
seguirdo o disposto no Cddigo dos Processos da APIMEC.

Sao Paulo, 28 de setembro de 2018.



Ricardo Tadeu Martins
Presidente
Eduardo Werneck

Vice-Presidente

SUGESTAO:

Leia o guia abaixo editado e distribuido pela FEBRABAN.
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1, INTRODUCAO

A regulacdo do mercado financeiro esta sempre em evolugdo e o ritmo de implantagdo
de novas regras normalmente é alterado mediante situagdes de crises. Um marco, nesse
sentido, foi a crise internacional de 2007-2009, conhecida como subprime e marcada por
uma bolha imobilidria, novas e complexas formas de securitizagGes e falta de transpa-
réncia e regulagdo, culminando em faléncias e intervengdes em Instituicdes Financeiras.

Nesse contexto, tém sido implementadas novas regulamentagdes internacionais
com a intengdo de promover o aumento da transparéncia e a melhoria da qualidade da
relacdo entre as Instituicbes que fazem parte do sistema financeiro e seus clientes e in-
vestidores, em temas relacionados a fraude, corrupgdo, atos ilicitos e dentncias. Como
exemplos, podem ser mencionados: Dodd-Frank Act, Foreign Account Tax Compliance Act
(FATCA), Common Reporting Standard (CRS) e UK Bribery Act.

No Brasil, também foram publicadas novas leis e regulamentagbes reforgando a
necessidade de maior governanga das empresas e Instituicdes Financeiras em relagdao
a prevencgdo e ao combate a corrupgdo e a outros atos ilicitos, com destaque para a Lei
Anticorrupcdo (n°12.846/13), regulamentada pelo Decreto n°8.420/15, e a Lei n°12.683/
12, que reforga os mecanismos de prevengdo a lavagem de dinheiro previstos na Lei n®
9.613/98. Foi ainda publicada, em nosso pais, regulamentacio exigindo que as Institui-
¢Oes Financeiras implementem politica que garanta a manutencgdo da transparéncia, res-
ponsabilidade e diligéncia na oferta e venda de produtos e servigos a seus consumidores;
trata-se da Resolugdo CMN n°4.539/16. Mais recentemente, foram divulgadas a Resolu-
¢30 CMN n° 4.595/17 e a Circular Bacen n° 3.865/17 exigindo que Instituicdes Financeiras,
Administradoras de Consércio e Instituicdes de Pagamento implementem Politica de
Compliance (Conformidade).



Tendo em vista essas e outras mudancas recentes no ambiente regulatoério, a cres-
cente globalizagdo do mercado financeiro e a exigéncia de padrdes éticos cada vez mais
altos pelos diversos stakeholders, as Instituicdes Financeiras estdo sendo compelidas a
evoluir e reestruturar suas estratégias, estruturas organizacionais e tecnologias.

Nesse ambiente, a fungdo de Compliance ganha cada vez mais importancia como
mecanismo de prevencgdo, detecgdo e resposta a praticas indevidas que possam implicar
descumprimento de normas e de padrdes de ética e conduta, ajudando a proteger a
ima- gem e reputacdo e desenvolver valor para as Instituicdes Financeiras.

Em razdo da relevancia do tema, do aumento da abrangéncia e da evolugdo do es-
copo de atuagdo de Compliance ocorrida ao longo dos ultimos anos e para possibilitar o
melhor entendimento da interface entre Compliance e outras estruturas, como
Controles Internos, Gestdo de Riscos e Auditoria Interna, na governanga corporativa, foi
constitui-do, na Subcomissdo de Compliance da Febraban e no Comité de Compliance da
ABBI, um grupo de trabalho para:

« atualizar e aprimorar a discussdo proposta na versdo anterior deste documento;
* sugerir bases para a discussao sobre tendéncias de atuacdo de Compliance.
E importante ressaltar que este documento tem como objetivo compartilhar boas

praticas relacionadas a fungdo de Compliance, mas que elas devem ser adaptadas ao porte,
complexidade, estrutura, perfil de risco e modelo de negédcio de cada Instituigdo.



Além da atuacéo preventiva
e detectiva, Compliance cada
vez mais tem se tornado
uma atividade também
consultiva, dando suporte
aos objetivos estratégicos
e fazendo parte da missao,
visao, valores, cultura e
gerenciamento de riscos das
Instituicoes.
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2. CONCEITOS GERAIS

A adocéo da funcdo de Compliance contribui para a prevencdo e mitigacao de
exposigoes a riscos regulatdrios (locais e internacionais) e de conduta e danos a
imagem da Instituicdo, por meio de medidas internas que disciplinam as suas
atividades.

Compliance transcende a ideia de “estar em conformidade™ as leis, regula-
mentacdes e autorregulamentagdes, abrangendo aspectos de governanga, con-
duta, transparéncia e temas como ética e integridade.

Além da atuacdo preventiva e detectiva, Compliance cada vez mais tem se
tornado uma atividade também consultiva, dando suporte aos objetivos estra-
tégicos e fazendo parte da missdo, visao, valores, cultura e gerenciamento de
riscos das Instituicdes.

2.1 Risco de Compliance

E o risco de sancdes legais ou regulatorias, perdas financeiras ou danos reputa-
cionais, bem como de medidas administrativas ou criminais decorrentes da fal-
ta de cumprimento de disposicOes legais e regulamentares, normas de mercado
local e internacional ou decorrentes de compromissos assumidos por meio de
codigos de autorregulagdo, padrdes técnicos ou codigos de conduta.

2.2 Responsabilidades Gerais Relacionadas a Atividade de Compliance

A Alta Administracdo deve estabelecer as diretrizes da atividade de Compliance
na Instituicdo e disponibilizar os recursos necessarios, além de disseminar a
cultura de Compliance pelo exemplo (tone at the top).

A estrutura de Compliance pode ser estabelecida por meio da adocdo de
linhas de defesa, para atribuicdo de papéis e responsabilidades, assegurando
independéncia e a adequada segregacéao de funcdes.

O profissional de Compliance deve fornecer a Alta Administracdo informa-
¢Oes sobre o gerenciamento do risco de Compliance, mas cabe destacar que cada
colaborador, independentemente do nivel hierdrquico ou do tipo de contrato de
trabalho ou servigo que presta a Instituicdo, deve estar comprometido com a
préatica e a disseminacdo da cultura de Compliance.

As responsabilidades estdo detalhadas ao longo deste documento.
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2.3 Programa de Compliance

O Programa de Compliance é composto de politicas, procedimentos e planeja-
mento de atividades que visam fortalecer as Institui¢des direcionando as agdes
para a conducdo dos negécios de forma adequada, em relagdo ao cumprimento
das leis e regulamentagdes, questdes de ética e conduta, aspectos concorrenciais
e socioambientais, contratos com terceiros, normas contabeis, entre outros.

Para construcdo de um programa efetivo, devem-se considerar as boas pra-
ticas disponiveis globalmente e adequé-las ao porte, a complexidade, a estrutura,
ao perfil de risco, ao modelo de negécio e a base legal e regulatéria a que a Ins-
tituicdo esta submetida.

A estrutura da area de Compliance bem como suas responsabilidades devem
estar aderentes as exigéncias legais e regulamentares aplicaveis nas jurisdigdes
em que a Instituicdo opera.

O Programa de Compliance deve definir processos que abranjam a identi-
ficagdo, mensuragéo e priorizacdo, resposta ao risco, monitoramento e reporte
dos riscos, levando em consideracdo a Abordagem Baseada em Risco e o mode-
lo de Linhas de Defesa que serdo tratados na sequéncia, assim como a gestdo
integrada com os demais riscos a que a Instituicdo esteja sujeita.

O estabelecimento de um Programa de Compliance efetivo e perene pode
gerar muitos beneficios, mantendo a Instituicdo protegida em um ambiente de
negdcios complexo, repleto de mudancas regulatorias, e gerando confianga em
seus stakeholders.

2.4 Abordagem Baseada em Risco

Considerando a crescente complexidade e a dindmica do mercado financeiro em
nivel global, cada vez mais se faz necessaria a adogdo de gestdo de Complian- ce
baseada em risco, para garantir foco nos aspectos mais relevantes.

A Abordagem Baseada em Risco pressupde que cada Institui¢cdo adote uma
avaliagéo de risco de Compliance de acordo com seu modelo de negdcios, apetite ao
risco e ambiente regulatorio a que esta sujeita, ndo existindo assim um mo- delo
uniforme para todas as Instituicdes. Identificar, avaliar e classificar esses riscos
€ um dos passos mais importantes na criagdo de um programa soélido de
Compliance.

O risco é dindmico e deve ser periodicamente revisado, sendo essencial que
as classificacdes de risco reflitam adequadamente os riscos presentes e resul-
tem em avaliagGes que gerem medidas praticas para mitiga-los e controla-los.
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2.5 Linhas de Defesa

O engajamento de toda a Institui¢do na atividade de Compliance, estabelecendo
a adequada segregacdo de funcdes e independéncia das areas, pode ser alcanga-
do por meio da adocdo do modelo de Linhas de Defesa.

Cada uma dessas “linhas” desempenha um papel distinto dentro da estru-
tura de governanga da Instituicdo, atuando de forma interdependente.

Essa estruturagdo é aplicavel a qualquer Instituicdo, ndo importando seu
tamanho ou complexidade.

12 Linha de Defesa: Atividades de Negdcios e Operacionais

Os gestores de negdécio, de suporte e operacionais devem ser 0s responsaveis
priméarios por identificar, avaliar, tratar, controlar e reportar os riscos de suas
areas, de forma alinhada as diretrizes internas, regulamentacdes, politicas e
procedimentos aplicéaveis.

2% Linha de Defesa: Atividades de Compliance, Controles Internos e
Gerenciamento de Riscos

Essas unidades corporativas devem ser independentes da gestdo das linhas de
negocio (12 Linha de Defesa) e atuar como facilitadoras na implementacao de
préaticas eficazes de gerenciamento de riscos e metodologia de Controles Inter-
nos e Compliance, bem como dar suporte as areas de neg6cios e operacionais de
forma consultiva.

S&o responsaveis também por testar e avaliar a aderéncia a regulamenta-
¢do, politicas e procedimentos, mantendo padrdes de integridade alinhados aos
principios, diretrizes e apetite ao risco adotados pela Instituigdo e reportando
sistematica e tempestivamente a Alta Administracdo os resultados de suas ana-
lises em relagdo a conformidade.

Para serem efetivas, essas fun¢des devem ter autoridade, recursos e acesso
a Alta Administragdo da Instituicao.

32 Linha de Defesa: Auditoria Interna

A Auditoria Interna tem o papel de fornecer aos 6rgaos de governanca e a Alta
Administragdo avaliagdes abrangentes, independentes e objetivas relativas aos
riscos da Instituicao.

A independéncia da atuagdo desta linha permite que esta revise de modo
sistematico a eficacia das duas primeiras linhas de defesa, contribuindo para o
seu aprimoramento.
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3. PRINCIPIOS DE COMPLIANCE E
RESPONSABILIDADES

3.1Em relacéo as Responsabilidades do Conselho de Administracdo

O Conselho de Administracdo, quando existente, é responsavel por acompanhar
0 gerenciamento do risco de Compliance da Instituicdo Financeira, devendo:

« aprovar a Politica de Compliance, de acordo com regulamentagdo vigente;
* assegurar:

a. adequada gestdo da Politica de Compliance da Instituigao;

b. efetividade e continuidade da aplicacdo da Politica de Compliance;

c. comunicacéo da Politica de Compliance a todos os colaboradores e prestadores
de servigos terceirizados relevantes;

d. disseminacédo de padrdes de integridade e conduta ética como parte da cultura
da Instituicdo;

 garantir que a Alta Administragdo, com apoio da funcdo de Compliance,
implemente medidas corretivas para ndo conformidades identificadas;

 prover 0s meios necessarios para que as atividades relacionadas a funcéo
de Compliance sejam exercidas adequadamente, incluindo pessoas em
quantidade, capacitacdo e experiéncia suficientes;

« avaliar, pelo menos anualmente, a efetividade do gerenciamento do risco
de Compliance.

Na inexisténcia do Conselho de Administragdo, suas responsabilidades de-
vem ser incorporadas pela Alta Administracao.

O Conselho de Administragdo e a Alta Administragdo permanecem res-
ponsaveis pela conformidade e efetividade de possiveis atividades da fungédo de
Compliance que sejam terceirizadas.
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3.2 Em relagéo as Responsabilidades do Comité de Auditoria

O Comité de Auditoria, quando existente, deve:

avaliar a Politica de Compliance antes da aprovacéao pelo Conselho de Ad-
ministragdo;

analisar, no minimo anualmente, a efetividade do gerenciamento de Com-
pliance em relagdo a aspectos como independéncia, estrutura e recursos,
papéis e responsabilidades, aderéncia a regulamentagcdo e cumprimento
da Politica de Compliance;

encaminhar ao Conselho de Administragédo sua avaliagéo sobre a efetivida-
de do gerenciamento de Compliance;

avaliar resultados de inspecdes e trabalhos de reguladores e autorregula-
dores, resultados das auditorias internas e externas e apontamentos rele-
vantes.

3.3 Em relacdo as Responsabilidades da Alta Administracao

A Alta Administracdo da Institui¢do Financeira € responsavel por:

gerenciar efetivamente o risco de Compliance;

implantar e divulgar a Politica de Compliance, bem como assegurar sua
observancia;

estabelecer area de Compliance permanente, efetiva, independente, com
acesso a qualquer informacéo ou area da Instituicdo e com recursos ade-
quados;

adotar medidas corretivas para tratamento de ndo conformidades identi-
ficadas;

manter o Conselho de Administragdo informado a respeito do gerencia-
mento do risco de Compliance;

reportar tempestivamente ao Conselho de Administragdo falhas relevantes
de Compliance que possam gerar riscos legais, sangdes regulatérias, perdas
financeiras ou de reputagéo relevantes.

A Alta Administracdo deve ainda, no minimo anualmente, com o suporte da
fungédo de Compliance:

avaliar os principais riscos de Compliance e respectivos planos de agao;

informar o Conselho de Administracdo sobre a efetividade do gerencia-
mento do risco de Compliance.
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3.4 Em relagdo a Funcdo de Compliance

A funcao de Compliance deve ser baseada nos seguintes principios:

independéncia no exercicio de suas funcdes, que pressupde (i) a formaliza-
¢do de suas responsabilidades, (ii) a existéncia de um gestor responsavel e
com senioridade para condugéo dos trabalhos de gerenciamento dos riscos
de Compliance, (iii) a auséncia de conflito de interesses e (iv) 0 acesso a
qualquer informag&o, colaborador ou administrador da Instituicéo;

segregacdo em relagdo as areas de negdcios, operacionais e Auditoria;

comunicacdo direta com a Alta Administracdo e o Conselho de Adminis-
tracdo (se existente);

alocacdo de pessoas em quantidade e com perfis adequados, bem como de
recursos financeiros suficientes, para o desempenho efetivo das responsa-
bilidades relacionadas a funcdo de Compliance;

remuneracao independente do desempenho direto das areas de negdcios,
de forma a evitar conflitos de interesses.

As sugestBes de praticas para cumprimento desses principios sao apresen-
tadas no item “Atribui¢des ou Fun¢des de Compliance”.
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4, POLITICA DE COMPLIANCE

A Instituicdo deve elaborar e manter Politica de Compliance compativel com a
natureza, porte, complexidade, estrutura, perfil de risco e modelo de negécio, a
qual deve ser aprovada pelo Conselho de Administracdo (ou, na sua auséncia,
pela Alta Administragdo), estabelecendo, no minimo:

objetivo e escopo das atribuicdes de Compliance;

diretrizes a serem seguidas por todos os administradores, colaboradores e
terceiros e principais processos utilizados para identificagéo e gestdo dos
riscos de Compliance por todos os niveis da Instituicdo;

definicdo clara de responsabilidades, de modo a evitar possiveis conflitos
de interesses;

alocacdo adequada de pessoal (quantidade, capacitagdo e experiéncia);
posicdo na estrutura organizacional;

garantia de independéncia e autoridade dos responsaveis;

alocacdo de recursos adequados para desempenho das atividades;

livre acesso as informagdes necessarias para o exercicio das atribuicdes;

canais de comunicag@o com a Alta Administracdo, o Comité de Auditoria
e 0 Conselho de Administragdo para reporte das atividades e das néo con-
formidades identificadas;

processos de coordenagdo com as demais areas de Gestao de Riscos, Con-
troles Internos e Auditoria Interna da Instituic&o.
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5. ATRIBUICOES OU FUNCOES DE
COMPLIANCE

Recomenda-se a defini¢do de unidade especifica responsavel pela coordenagéao
das funcdes de Compliance. Independentemente da existéncia da referida unida-
de especifica, os responsaveis pelas fungdes de Compliance deverdo dar suporte
ao Conselho de Administragdo e a Alta Administragao no gerenciamento efetivo dos
riscos de Compliance por meio das atividades exemplificadas abaixo, que
devem ser adequadas de acordo com a realidade de cada Instituig&o.

Nem todas as “atribui¢des ou fungdes de Compliance” precisam ser obri-
gatoriamente conduzidas por uma area ou departamento de Compliance, mas
as divisOes de responsabilidades devem ser claras, ndo deve haver conflitos de
interesses e o responsavel por Compliance deve ser capaz de exercer suas res-
ponsabilidades de forma efetiva.

5.1 Consultoria, Orientacdo, Treinamento e Capacitacao

 Garantir disseminacéo da cultura e temas de Compliance, apoiando a Alta
Administracéo na defini¢do de treinamento e capacitacdo adequada a to-
dos os colaboradores e prestadores de servicos terceirizados relevantes.

Sugestdes de praticas:

a. Disseminar permanentemente a cultura de Compliance em todos os niveis e
linhas de defesa da Instituic&o.

b. Definir os canais de comunicacdo e plano de treinamento e capacitacao aplica-
veis aos colaboradores e prestadores de servigos terceirizados relevantes.

c. ldentificar as areas com necessidades de treinamento especifico e capacitagdo
em Compliance, ética e conduta para atuacao prioritaria.

d. Estabelecer canal para tratamento de duvidas relacionadas a Compliance.

e. Divulgar apropriadamente o canal de denlncias de atos ilicitos, descumpri-
mentos regulatérios, condutas inapropriadas ou ilicitas ou praticas que firam
0s principios e padroes éticos.

e Atuar como area consultiva nos temas relacionados a Compliance.

Sugestdes de praticas:

a. Orientar e aconselhar os gestores e colaboradores da Instituicdo (incluidos os
membros da Diretoria e do Conselho de Administracdo), em relagédo a confor-
midade com leis, regulamentagdes e autorregulamentacdes.

b. Elaborar pareceres e opinides sobre temas de Compliance de forma a assegurar
a avaliacdo correta de eventuais riscos e estratégias para controle e mitigacéo.
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C.

d.

Revisar o contetido, adequagdo e conformidade de materiais e documentos
(como regulamentos, materiais de divulgagéo, termos de adesdo e ciéncia de
riscos e disclaimers).

Auxiliar na solucéo de questdes relacionadas a Compliance, ética e conduta,

evidenciando 0s pontos sensiveis e respectivas sugestdes e apoiando a tomada
de decisOes pelos gestores e colaboradores da Instituicao.

e Assegurar a existéncia de normativos internos (politicas, circulares, ma-
nuais etc.) e processos e procedimentos atualizados.

Sugestdes de praticas:

a.

Assegurar a elaboracao e atualizacdo de diretrizes institucionais em relagdo a
valores, principios, padrdes éticos e normas de conduta, incluindo elaboracdo
e disponibilizacdo de Cddigo de Conduta acessivel a todos os colaboradores.

Garantir a existéncia de fluxo e critérios de elaboracdo, aprovacao e atualiza-
¢do dos normativos internos (politicas, circulares, manuais etc.), sua divulga-
cdo eficaz para todos os colaboradores impactados, definicdo de prazos para
sua revisdo e coeréncia com 0s processos e atividades da Instituicdo e as de-
mandas regulatorias.

Assegurar que os colaboradores tenham conhecimento de seus papéis e res-
ponsabilidades e propiciar a comunicagdo adequada entre as areas da Institui-
¢éo, garantindo o seu claro entendimento.

Certificar a existéncia de processo apropriado para criacdo e revisao da estru-
tura funcional das areas e distribuicdo de responsabilidades, contemplando
a segregacdo adequada de atividades e mitigando os potenciais conflitos de
interesses.

Garantir processos adequados de remuneragéo, incentivos e gestdo de desem-
penho que mitiguem conflitos de interesses.

Assegurar a existéncia de diretrizes relacionadas a medidas disciplinares.

5.2 Identificacdo, Mensuracdo e Priorizacdo de Riscos de Compliance

« Identificar, avaliar e registrar os riscos de Compliance relacionados as ati-
vidades da Instituigdo.

Sugestdes de praticas:

Definir metodologia para: (i) identificagdo dos riscos de forma proativa, por exem-
plo, por meio do acompanhamento de mudangas e tendéncias do ambiente re-
gulatério, nos negdcios ou em produtos; (ii) mapeamento e registro atualizado
dos riscos; (iii) critério de classificagdo dos riscos para utilizagdo da Abordagem
Baseada em Risco.
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* Identificar e avaliar a aderéncia da Institui¢do ao arcabouco legal e regu-
latério, as recomendagdes de 6rgdos de supervisdo e autorregulacdo e aos
cddigos de conduta e riscos envolvidos.

Sugestdes de praticas:

a.

Identificar reguladores, autorreguladores e demais entidades no Brasil e no ex-
terior (quando aplicavel) que norteiam os mercados de atuacéo da Instituigdo.

Estabelecer, conjuntamente com as demais &reas pertinentes da Instituicéo,
0S processos para captura e avaliagdo das leis, normativos, regulamentos, re-
solugdes, instrucdes, circulares, cédigos, termos de compromisso, termos de
ajustamento de conduta, recomendaces e cddigos, politicas e procedimentos
internos etc.

Definir a metodologia de andlise legislativa e normativa e acompanhar a ade-
quacdo da Instituicdo a legislagdo, regulamentacdo e autorregulamentagdo
aplicaveis, identificando responsaveis e prazos para implantacdo de planos de
acao a fim de assegurar aderéncia e cumprimento.

Identificar e registrar os riscos inerentes e possiveis riscos residuais de Com-
pliance, relacionados ndo somente a conduta e ética, mas também riscos de
Compliance relativos a riscos operacionais e de crédito, liquidez, mercado, en-
tre outros. Entre os exemplos de temas relevantes a serem abordados, estao
aqueles concernentes a gestdo socioambiental, gestdo de terceiros e contratos,
defesa da concorréncia, propriedade intelectual, informacdo privilegiada e
conflitos de interesses, fraude e prevengdo a lavagem de dinheiro e combate
ao financiamento do terrorismo, praticas contabeis, trabalhistas e tributarias.

Definir metodologia de mensuracéo e priorizagédo de riscos de Compliance de
acordo com critérios objetivos.
Acompanhar as tendéncias dos 6rgaos reguladores e autorreguladores no Bra-

sil e no exterior (quando aplicavel) e dos avangos tecnolégicos, visando a uma
atuacdo preventiva na mitigagéo de riscos.

 Participar na aprovacao de produtos e servicos e de potenciais parceiros
e clientes.

Sugestoes de praticas:

a.

C.

Assegurar a existéncia de processo adequado para avaliagdo de produtos ou
servigos em relacdo aos padrdes corporativos e as legislagOes e regulamenta-
¢Oes vigentes.

Emitir pareceres sob a perspectiva de riscos de Compliance quando da apro-
vagdo e revisdo dos produtos e servigos nos foruns pertinentes da Instituicéo.

Assegurar a implantacéo dos planos de acéo para mitigagdo dos possiveis ris-
cos de Compliance identificados em produtos ou servigos.
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d.

Garantir a existéncia de metodologia de analise dos riscos de conduta e de
reputacdo envolvendo parceiros, representantes e clientes, mediante a anali-
se de dados cadastrais, informacdes na midia, identificacdo de beneficiarios
finais e Pessoas Expostas Politicamente (PEPs), de forma a prevenir a rea-
lizacdo de negdcios com contrapartes inidoneas, suspeitas de envolvimento
em atividades ilicitas ou que possam causar dano & imagem e reputacdo da
Instituigdo.

e Atuar proativamente na definicdo e manutengdo de programas relaciona-
dos a Compliance.

Sugestoes de praticas:

Desenvolver proativamente programas para temas especificos, adequados a
natu-reza, porte, complexidade, estrutura, perfil de risco e modelo de negdcio da
Insti-tuicdo e de acordo com a evolugdo do ambiente regulatério, como, por
exemplo:

a.

“Programa de Integridade, Etica e Prevengdo 4 Corrupgdo” — para garantir a
existéncia de cédigo ou politica relacionada a integridade, ética ou conduta de
acordo com os principios e valores da Institui¢éo e as diretrizes sobre a forma
de atuacgdo em relacdo a todos os stakeholders.

. “Programa Socioambiental” — para assegurar a implantacdo de normativos

internos sobre riscos socioambientais e sustentabilidade, incluindo critérios
para mitigar riscos socioambientais na avaliacdo de clientes e concessao de
crédito e acompanhando as tendéncias e boas praticas nacionais e interna-
cionais.

. “Programa de Relacionamento com Clientes” — para assegurar a definicdo de

normativo interno com diretrizes para o relacionamento com clientes e usu-
arios da Instituicdo, acompanhando as iniciativas para avaliar as questoes de
conduta de colaboradores, de seguranga da informacéo e de oferta de produ-
tos e servigos e mitigando os riscos inerentes do relacionamento com clientes
€ usuarios.

. “Programa de Barreiras de Informagdo” — para assegurar o desenvolvimento

e aplicagdo de diretrizes a fim de garantir o fluxo apropriado de informagdes
privilegiadas, com monitoramento adequado de e-mails, mensagens eletroni-
cas, telefones e demais meios de comunicacao.

. “Programas de Certificagdo” — para garantir a identificacdo das regulamenta-

¢oes que exijam avaliagdo e emissdo periddica de relatério em relagdo as ativi-
dades de Compliance.

. “Programa de Suitability” — para garantir que o perfil de investimento dos

clientes investidores seja avaliado, de maneira a assegurar a adequagdo do
investimento recomendado ao respectivo cliente.

. “Programa de Prevenc¢do e Resolugdo de Conflitos de Interesses” — para iden-

tificar e administrar potenciais conflitos de interesses dentro da Instituigéo.
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» Assegurar a existéncia de processos definidos para atendimento a regu-
lamentacdes especificas.

Sugestdes de praticas:

Auxiliar no desenvolvimento de processos e sistemas, que podem ou ndo estar
diretamente sob responsabilidade da area de Compliance, mas que precisam ser
avaliados e acompanhados, como, por exemplo:

a. “Sistema de Seguranca da Informagdo” — assegurar a implantacdo de sistema
que permita 0 acesso restrito e controlado a informag@es sensiveis, estabele-
cendo um fluxo de aprovacéao capaz de verificar as solicitacdes de acesso e 0
adequado acesso compativel com as fungdes dos colaboradores e garantindo
a confidencialidade das informagdes sigilosas e a inexisténcia de conflito de
interesses.

b. “Prevencéo a Lavagem de Dinheiro e Combate ao Financiamento do Terroris-
mo” — assegurar a adocdo de medidas como: (i) disseminagdo da cultura de
prevencdo a lavagem de dinheiro e combate ao financiamento do terrorismo,
por meio de treinamento e capacitacdo adequados (presenciais ou via e-lear-
ning) de todos os colaboradores e prestadores de servico terceirizados relevan-
tes, incluindo correspondentes no pais; (ii) analise apropriada do “conheca seu
cliente”, “conheca seu fornecedor”, “conhega Seu parceiro” e “conhega seu
colaborador”, com o intuito de identificar, por meio de metodologia baseada
em risco, os clientes de baixo, médio e alto risco, identificando até o nivel dos
beneficiarios finais e Pessoas Expostas Politicamente (PEPS) e demais atribu-
tos classificados como “especial aten¢ao™; (iii) monitoramento das transacoes
e midias, com o objetivo de detectar operagdes atipicas, prevenir a realizacéo
de negdcios com contrapartes inidoneas, suspeitas de envolvimento em ati-
vidades ilicitas ou que possam causar dano a reputacdo da Instituicdo; (iv)
conducao de investigacOes e diligéncias reforcadas quando necessario; (v) ela-
boracdo de relatérios e comunicacdes tempestivas as areas competentes da
Instituicdo e aos 6rgdos reguladores pertinentes.

c. “Monitoramento de Praticas Abusivas” — assegurar a existéncia de processos
adequados de trade surveillance para prevenir ou corrigir praticas e condutas
ilicitas ou inapropriadas por parte de colaboradores e clientes, monitorando
sistematica e permanentemente as transacgdes, elaborando relatérios e esta-
belecendo comunicacdo tempestiva e adequada com as areas de negocios e
administrativas da Instituicdo e érgdos reguladores pertinentes.

d. “Vedagdes e San¢es Comerciais” —assegurar a adocao de procedimentos para
evitar que a Instituigdo realize negdcios e pagamentos com partes vedadas ou
sancionadas, observando regras dos 6rgédos reguladores e autorreguladores e
dos organismos internacionais pertinentes.
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5.3 Monitoramento, Testes e Reporte

» Monitorar a exposi¢do aos riscos de Compliance e testar os controles.

Sugestdes de praticas:

a.

Instituir critérios e metodologia para monitoramento (acompanhamento peri-
6dico), como, por exemplo, por meio da utilizagdo de indicadores.

Estabelecer metodologia para testes dos controles, levando-se em considera-
¢do a Abordagem Baseada em Risco.

Definir programa de monitoramento e testes, abrangendo riscos de conduta
inapropriada ou ilicita, a reputagdo e regulatérios.

Acompanhar multas e passivos relevantes gerados por ndo conformidades.

Monitorar situagOes que possam afetar a reputagdo da Instituicdo para possi-
bilitar reporte adequado interna e externamente, conforme aplicavel.

» Relatar sistematica e periodicamente os resultados das atividades relacio-
nadas a Compliance ao Conselho de Administracdo, a Alta Administracao
e aos demais niveis organizacionais.

Sugestdes de praticas:

a.

Comunicar periodicamente a situacéo de conformidade aos niveis adequados da
Instituigdo, incluindo, por exemplo, avaliagdes de risco de Compliance, mudangas
nos perfis de risco, indicadores, falhas identificadas e evolucéo dos planos de acéo.

Definir periodicidade da comunicagdo dos resultados das atividades relacio-
nadas a funcdo de Compliance ao Conselho de Administracdo e demais niveis
organizacionais pertinentes.

Estabelecer canal de comunicacdo com a Alta Administracdo e o Conselho de
Administracéo para: (i) reporte tempestivo de alteracdes relevantes da legislacdo
aplicavel, dos riscos e dos controles; (ii) planos de acéo a fim de sanar eventuais
ndo conformidades, independentemente dos reportes periddicos definidos acima.

Prestar suporte a Alta Administracdo e ao Conselho de Administragdo da Ins-
tituicdo na execugdo de suas responsabilidades e na garantia do cumprimento
da Politica de Compliance.

Manter a Alta Administracéo e o Conselho de Administracdo informados so-
bre alteragdes ou atualizacdes relevantes dos procedimentos de Compliance e
nivel de aderéncia da Instituicdo a regulamentacao aplicavel.

Elaborar relatério de conformidade, com periodicidade minima anual, conso-
lidando os resultados das atividades de Compliance e incluindo as recomenda-
cOes e acOes tomadas, além do resultado do gerenciamento dos apontamentos
apresentados em relatérios anteriores.

Apresentar o relatério de conformidade ao Conselho de Administragédo e man-
té-lo a disposicéo dos reguladores pelo prazo minimo de cinco anos.
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5.4 Relacionamento com Reguladores, Autorreguladores, Entidades
de Representacao e Auditores Independentes

e Garantir relacionamento ético e integro com reguladores, autorregulado-
res, entidades de representacéo e auditores independentes, assegurando
o atendimento adequado.

Sugestoes de praticas:

a.

Assegurar a existéncia de processos apropriados para o atendimento tempes-
tivo e com qualidade adequada das demandas de reguladores, supervisores e
autorreguladores, informando, sempre que necessario, a Alta Administracao
e 0 Conselho de Administracdo sobre o andamento dos trabalhos e resultados.

Assegurar a defini¢do de processo para envio ou disponibilizagdo de informa-
¢Oes regulatorias consistentes e tempestivas.

Revisar e acompanhar os planos de a¢do para cumprimento dos apontamen-
tos relacionados aos casos de ndo conformidades legais apresentadas pelos
reguladores e auditores independentes.

Estabelecer critérios de acompanhamento dos referidos planos de acdo, iden-
tificando as areas responsaveis, definindo os prazos de implantacéo e infor-
mando, sempre que necessario, a Alta Administracdo e o Conselho de Admi-
nistrag&o.

Participar de reunides e grupos de trabalho, organizados por reguladores, au-
torreguladores e entidades de representagdo, com o intuito de contribuir com
as discussdes dos temas de Compliance, auxiliando na revisdo de préticas e re-
gras de mercado, bem como da melhor forma de atender a legislacéo aplicavel,
sempre em linha com as necessidades dos negécios da Instituicao.
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6. SINERGIA ENTRE COMPLIANCE E AS
DEMAIS AREAS DA INSTITUICAO

A func¢do de Compliance atua de forma interdisciplinar e com interacéo constan-
te com as demais &reas da Instituicao.

6.1 Compliance e Controles Internos

Os Controles Internos, independentemente do porte da Instituicdo, devem ser
efetivos e consistentes com a natureza, complexidade e risco das operagdes por
ela realizadas.

S&o algumas das responsabilidades dos Controles Internos:

mapear 0S processos, riscos e controles criticos para atingimento dos ob-
jetivos da organizagédo, em linha com as diretrizes de frameworks mundial-
mente aceitos, como The Committee of Sponsoring Organizations of the Trea-
dway Commission (COSO);

certificar, de forma independente, a existéncia, a efetividade e a execugdo
dos controles;

elaborar e aplicar Control Self-Assessment (Autoavaliagdo de Controles ou
CSA) para assuntos administrativos e operacionais de menor relevancia;

elaborar e aplicar Entity-Level Controls (Controles de Nivel de Entidade)
para verificar a estrutura de governanga da Instituicéo;

executar os Testes de Aderéncia;

emitir parecer em relagéo aos riscos de Controles Internos e assuntos
correlatos.

Em algumas InstituicGes, a area de Controles Internos pode ser responsavel
por atividades relacionadas a fungdo de Compliance, como, por exemplo, a reali-
zacdo de testes de conformidade com leis e regulamentacfes. Nesses casos, as
responsabilidades de cada &rea devem estar claras e formalizadas, devendo haver
coordenacdo adequada para a realizacdo das atividades e avaliagdo dos resultados.
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6.2 Compliance e Auditoria Interna

As Instituicbes devem implementar e manter atividade de Auditoria Interna
compativel com a natureza, o porte, a complexidade, a estrutura, o perfil de
risco e 0 modelo de negdcio da Instituicao.

A Auditoria Interna é uma atividade independente, de avaliagdo objetiva de
todo o processo de governanga e validagGes por meio de testes dos processos e
controles, sempre baseados no perfil de risco da Instituicéo.

S&o algumas das responsabilidades da Auditoria Interna:

« realizar auditorias com metodologia aderente aos padrdes reconhecidos
nacional e internacionalmente, conforme cronograma do Plano Anual;

« analisar a efetividade e a eficiéncia dos sistemas e processos de Compliance
e Controles Internos, de gerenciamento de riscos e de governanca corpora-
tiva, considerando os riscos atuais e potenciais riscos futuros;

« avaliar a confiabilidade, a efetividade e a integridade dos processos e siste-
mas de informacdes gerenciais;

+ assegurar a observancia ao arcabouco legal, a regulamentacéo infralegal,
as recomendacdes dos organismos reguladores e aos cddigos de conduta
internos aplicaveis aos membros do quadro funcional da Instituicéo;

« salvaguardar os ativos e as atividades relacionadas a funcéo financeira da
Instituicdo, bem como atender as demandas especificas de 6rgdos regu-
ladores e autorreguladores, Conselho de Administracdo, Alta Adminis-
tracdo e comités.

Em geral, os trabalhos de Auditoria Interna sdo realizados mediante aborda-
gem sistematica, realizada de maneira aleatdria e temporal, por meio de amos-
tragens, e Compliance efetua essa abordagem de forma rotineira e permanente.

Compliance deve acompanhar os planos de acéo de apontamentos da Auditoria
Interna relacionados a conformidade, podendo também levar em conta os resulta-
dos dos trabalhos da Auditoria Interna em sua avaliagdo do ambiente de Compliance.

A éarea de Compliance deve estar no escopo de avaliagao regular e periodica
da Auditoria Interna, devendo haver independéncia entre elas.
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6.3 Compliance e Juridico

O Departamento Juridico orienta sobre a forma pela qual o neg6cio pode ser con-
duzido, dentro do arcabougo regulatério do pais onde a atividade se desenvolve.

Sédo algumas das responsabilidades do Juridico:
« assessorar em questdes legais;

« elaborar parecer quanto aos riscos legais envolvendo produtos, servicos e
processos operacionais, sob a 6tica da doutrina e jurisprudéncia;

* emitir parecer quanto a aplicabilidade de determinada norma legal ou re-
gulamentar, quando houver obscuridade ou controvérsia a seu respeito.

O Juridico faz parte da primeira linha de defesa, e Compliance da segunda
linha de defesa. Embora, em algumas Instituicdes, Compliance e Juridico pos-
sam estar subordinados a mesma estrutura organizacional, Compliance deve ter
garantida sua independéncia de atuacéo.

Compliance deve posicionar-se em relagéo a temas que, mesmo legais no
sentido juridico, possam ir contra valores éticos ou de conduta da Instituigcdo.

6.4 Compliance e as Areas de Negocios, Produtos e Suporte

Como quase toda a atuagdo das Institui¢bes Financeiras é regulamentada, deve
existir parceria entre as areas da primeira linha de defesa e Compliance para a
boa conducédo dos negdécios.

A atuacdo de Compliance é importante para orientagdo das areas sobre even-
tuais penalidades que possam ser aplicadas pelos érgdos reguladores e autor-
reguladores e pela propria Institui¢do, no caso de inobservancia de legislacdes,
regulamentac6es, autorregulamentagfes ou mesmo normas internas.

Os produtos e servi¢os comercializados pela Instituicdo devem estar em
conformidade as diversas regulamentacGes existentes; para tanto, Compliance
deve participar e acompanhar a criagcdo, manutencéo, alteracdo e oferta deles,
pois sua atuacao visa proteger a Instituicdo tanto no sentido de eventuais san-
¢Oes legais ou regulatérias quanto no que se refere a perdas financeiras e danos
reputacionais.

Além disso, alguns outros temas exigem constante interacao entre as areas,
como, por exemplo, os relacionados a: conduta em relacdo a clientes e mercado,
conflitos de interesses, barreira de informacdes, suitability, prevencdo a lavagem
de dinheiro e combate ao financiamento do terrorismo, responsabilidade socio-
ambiental e privacidade.
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6.5 Compliance e os Comités

Compliance tem atuagdo interdisciplinar e deve envolver-se nas tomadas de de-
cisdes estratégicas da Institui¢do, especialmente quando se referem a produtos,
servicos, relacionamento com o cliente ou com o mercado, interpretagdo de leis
e regulamentac@es, planos de acdo para cumprimento de requerimentos legais
ou regulatérios, entre outros; para tanto, é imprescindivel que participe dos
comités que tratam desses assuntos.

Comités de produtos e servigos, de integridade e ética e de riscos sdo alguns
dos quais Compliance deve participar e ter liberdade para se posicionar, com
independéncia das areas de negocio, garantindo que os riscos envolvidos sejam
levados a atencdo dos participantes.

A fungédo de Compliance deve prestar subsidios em relagdo a interpretagéo
de leis e regulamentos e riscos envolvidos, para a correta tomada de deciséo.
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/. PERFIL DO PROFISSIONAL DE
COMPLIANCE

Embora ndo exista uma formagéo especifica para atuar na funcdo de Compliance,
o profissional deve ter experiéncia, conhecimento e qualidades pessoais e pro-
fissionais que possibilitem a conducdo das atividades de forma adequada, como:

solidos valores éticos e de integridade, demonstrados por meio de sua con-
duta e atitudes;

capacidade de entendimento da cultura da Institui¢do Financeira, seu con-
texto e a natureza das atividades;

conhecimento do ambiente regulatério e de seus impactos na Instituicéo;

capacidade de formar parceria com as diversas areas da Institui¢do, man-
tendo sua independéncia;

habilidade de comunicagao e argumentagdo com todos 0s niveis da Insti-
tuicdo e 6rgdos reguladores, autorreguladores e fiscalizadores, auditorias e
entidades de representacao;

capacidade de influenciar e incentivar comportamentos desejados;

assertividade e habilidade de dizer “ndo” em situagdes que configurem
risco;

independéncia para expressar sua opinido técnica sem receio de retalia-
¢Oes ou ameacas e isencao para gque suas decisoes e julgamentos ndo sejam
influenciados por relacdes de afinidade;

disponibilidade, empatia e acessibilidade para esclarecer duvidas e tratar
questBes dos diversos niveis da Instituicao;

capacidade de lidar com presséo;

analise critica, mesmo diante de situacdes atipicas e adversas, e atencao as
oportunidades de melhorias nos processos internos;

habilidade de se manter atualizado e se antecipar as necessidades ocasio-
nadas por mudancas mercadoldgicas, novas tecnologias e modelos de ne-
gocios, produtos e servigos, auséncia de regulamentagfes, metodologias e
padrdes de nivel global.
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8. DESAFIOS E TENDENCIAS PARA A
FUNCAO DE COMPLIANCE

A evolucéo dos padrdes de comportamento da sociedade e 0s avanc¢os no uso da
tecnologia, com reflexos para a industria financeira e consequentemente para o
profissional de Compliance, trazem grandes desafios diante de sua complexida-
de e impacto nas praticas de negécio.

Ha maior expectativa quanto a comportamentos éticos e transparéncia nas
relagbes comerciais e ao papel e contribuicdo das Institui¢bes Financeiras em
temas socioambientais e de combate e prevencdo a lavagem de dinheiro, ao
financiamento do terrorismo e a corrupgéo.

Nesse contexto, o risco reputacional passa a constar de forma ampla e defi-
nitiva da agenda de reguladores, autorreguladores e profissionais de Compliance e
da industria financeira como um todo. O desafio € alinhar as expectativas do
mercado & dindmica organizacional e transmitir uma mensagem robusta e con-
sistente em relacao aos padrdes éticos da Instituigdo.

O mercado tem estabelecido diversas medidas e controles para garantir ade-
réncia a esses requisitos e evitar a violagdo e 0 ndo cumprimento de normas
e regulamentos. Investimentos em controles, desenvolvimento de politicas e
procedimentos, aculturamento dos colaboradores, entre outras agdes, tém se
intensificado de maneira expressiva e continua.

Destaca-se ainda o desafio de encontrar a forma mais adequada de interagir
com o Setor Publico, como cliente, fornecedor ou fiscalizador, considerando-se
as leis e regulamentacdes de prevengéo a corrupgao.

A crescente inovagdo de produtos, servigos e canais, 0 uso intensivo de tec-
nologias e o surgimento de diferentes participantes no mercado trazem desafios
adicionais a atuacdo de Compliance pela necessidade de atualizagdo constan-
te em relagdo a essa dinamica de negdcios, identificacdo e avaliacdo de novos
riscos e entendimento e implementacdo de diversas regulamentagdes trazidas
pelos reguladores.

As redes sociais trazem a “voz do cliente”, de forma ampla e praticamente
instantanea, demandando tratamento e resposta efetivos e enderecando ques-
tGes que podem representar risco de imagem.

Por fim, ressalta-se a existéncia de diversos outros temas, como, por exem-
plo, defesa da concorréncia, privacidade, incentivo a dendncias e riscos no re-
lacionamento com fornecedores, que devem estar cada vez mais presentes na
agenda de Compliance, seja por demandas de leis e regulamentagdes, seja por
demanda ou mudanca no comportamento dos diversos publicos com os quais
as Instituicdes interagem.



REFERENCIAS

ASSI, Marcos. Governanga, riscos e Compliance:
mudando a conduta nos negdcios. Sdo Paulo:
Saint Paul, 2017.

CANDELORO, Ana Paula P.; DE RIZZO, Maria
Balbina Martins; PINHO, Vinicius.

Compliance 3602: riscos, estratégias, conflitos e
vaidades no mundo corporativo. Sdo Paulo:
Trevisan, 20i12.

GIOVANINI, Wagner. Compliance: a excelénciana
pratica. Sdo Paulo: Camara Brasileira do
Livro, 2014.

GONSALES, Alessandra et al. Compliance: a nova
regra do jogo. S3o Paulo: LEC, 2016.

SERPA, Alexandre da Cunha. Compliance
descomplicado: um guia simples e direto sobre
programas de Compliance. 2016.

THE INSTITUTE OF INTERNAL AUDITORS.




FEBRABAN

www.febraban.org.br


http://www.febraban.org.br/

