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CVM Comissao de Valores Mobiliarios

INSTRUCAO CVM N° 539, DE 13 DE NOVEMBRO DE 2013

Dispde sobre o dever de verificagdo da adequagdo
dos produtos, servicos e operagdes ao perfil do

cliente.

O PRESIDENTE EM EXERCICIO DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS -
CVM torna publico que o Colegiado, em reunido realizada em 30 de outubro de 2013, tendo em vista o
disposto nos art. 1°, inciso VIII; 8°, incisos I e III; 18, inciso I, alinea "b", e 27 da Lei n°® 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, APROVOU a seguinte Instrucio:

CAPITULO I - ABRANGENCIA
Art. 1° As pessoas habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuicao e os consultores
de valores mobilidrios ndo podem recomendar produtos, realizar operacdes ou prestar servicos sem que
verifiquem sua adequacdo ao perfil do cliente.
§ 1° As regras previstas na presente Instru¢do sdo aplicdveis as recomendacdes de produtos ou
servicos, direcionadas a clientes especificos, realizadas mediante contato pessoal ou com o uso de
qualquer meio de comunicacdo, seja sob forma oral, escrita, eletronica ou pela rede mundial de

computadores.

§ 2° As regras previstas na presente Instru¢do devem ser adotadas para o cliente titular da

aplicacao.
CAPITULO II — PERFIL DO CLIENTE
Art. 2° As pessoas referidas no art. 1° devem verificar se:
I - o produto, servigo ou operagdo € adequado aos objetivos de investimento do cliente;
IT — a situacao financeira do cliente € compativel com o produto, servi¢co ou operagao; e

Il — o cliente possui conhecimento necessdrio para compreender os riscos relacionados ao

produto, servico ou operagao.
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§ 1° Para cumprimento do disposto no inciso I, as pessoas referidas no art. 1° devem analisar, no

minimo:
I - o periodo em que o cliente deseja manter o investimento;
IT — as preferéncias declaradas do cliente quanto a assuncao de riscos; e
III — as finalidades do investimento;

§ 2° Para cumprimento do disposto no inciso II, as pessoas referidas no art. 1° devem analisar, no

minimo:
I — o valor das receitas regulares declaradas pelo cliente;
IT — o valor e os ativos que compdem o patrimonio do cliente; e
IIT — a necessidade futura de recursos declarada pelo cliente.

§ 3° Para cumprimento do disposto no inciso III, as pessoas referidas no art. 1° devem analisar, no

minimo:
I - os tipos de produtos, servigos e operagdes com os quais o cliente tem familiaridade;

IT — a natureza, o volume e a frequéncia das operagdes ja realizadas pelo cliente no mercado de

valores mobilidrios, bem como o periodo em que tais operagdes foram realizadas; e

III — a formagdo académica e a experi€ncia profissional do cliente.

§ 4° O disposto no inciso III do § 3° ndo se aplica ao cliente pessoa juridica.

§ 5° No cumprimento do dever previsto no caput do art. 2°, as pessoas referidas no art. 1° devem
considerar os custos diretos e indiretos associados aos produtos, servicos ou operagdes, abstendo-se de
recomendar aqueles que, isoladamente ou em conjunto, impliquem custos excessivos e inadequados ao

perfil do cliente.

Art. 3° Com o objetivo de atender as obrigacdes contidas no art. 2°, as pessoas referidas no art. 1°
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devem avaliar e classificar o cliente em categorias de perfil de risco previamente estabelecidas.
CAPITULO IIIl - CATEGORIAS DE PRODUTOS
Art. 4° Com o objetivo de atender as obrigacdes contidas no art. 2°, as pessoas referidas no art. 1°
devem analisar e classificar as categorias de produtos com que atuem, identificando as caracteristicas

que possam afetar sua adequacgdo ao perfil do cliente.

Parédgrafo tinico. Na anélise e classificacdo das categorias de produtos devem ser considerados, no

minimo:
I — os riscos associados ao produto e seus ativos subjacentes;
IT — o perfil dos emissores e prestadores de servigos associados ao produto;
IIT — a existéncia de garantias; e
IV — os prazos de caréncia.
CAPITULO IV - VEDACOES E OBRIGACOES

Art. 5° E vedado as pessoas referidas no art. 1° recomendar produtos ou servicos ao cliente

quando:

I - o perfil do cliente nao seja adequado ao produto ou servico;

IT — ndo sejam obtidas as informacdes que permitam a identificacao do perfil do cliente; ou

IIT — as informacdes relativas ao perfil do cliente ndo estejam atualizadas.

Art. 6° Quando o cliente ordenar a realizacdo de operagdes nas situagdes previstas nos incisos I a
III do art. 5°, as pessoas referidas no art. 1° devem, antes da primeira operacdo com a categoria de valor
mobilidrio:

I — alertar o cliente acerca da auséncia ou desatualizacdo de perfil ou da sua inadequagdo, com a

indicacdo das causas da divergéncia; e
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IT — obter declaragdo expressa do cliente de que estd ciente da auséncia, desatualizagdo ou

inadequacao de perfil.
CAPITULO V - REGRAS, PROCEDIMENTOS E CONTROLES INTERNOS

Art. 7° As pessoas mencionadas no art. 1° desta Instru¢do que se organizarem sob a forma de

pessoa juridica ficam obrigadas a:
I — estabelecer regras e procedimentos escritos, bem como controles internos passiveis de
verificacdo, que permitam o pleno cumprimento do dever de verificagdo da adequacgdo referido no art.

1°

IT — adotar politicas internas especificas relacionadas a recomendagdo de produtos complexos, que

ressaltem:
a) os riscos da estrutura em comparagao com a de produtos tradicionais; e
b) a dificuldade em se determinar seu valor, inclusive em razao de sua baixa liquidez; e

IIT — indicar um diretor estatutdrio responsavel pelo cumprimento das normas estabelecidas por

esta Instrucao.

§ 1° A nomeagdo ou a substituicao do diretor deve ser informada a CVM no prazo de 7 (sete) dias

uteis.

§ 2° O diretor a que se refere o inciso Il do caput deve encaminhar aos 6rgaos de administracao
das pessoas referidas no art. 1°, até o ultimo dia 1til dos meses de janeiro e julho, relatério relativo ao

semestre encerrado no més imediatamente anterior a data de entrega contendo:

I — uma avaliagdo do cumprimento pela pessoa juridica das regras, procedimentos e controles

internos referidos no inciso I do caput; e

IT — as recomendacdes a respeito de eventuais deficiéncias, com o estabelecimento de cronogramas

de saneamento.
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§ 3° Sem prejuizo da responsabilidade do diretor referido no inciso III do caput, cabe aos 6rgaos

de administrag¢do das pessoas referidas no art. 1°:
I — aprovar as regras e procedimentos de que trata o inciso I do caput; e
IT — supervisionar o cumprimento e a efetividade dos procedimentos e controles internos.
CAPITULO VI - ATUALIZACOES
Art. 8° As pessoas referidas no art. 1° ficam obrigadas a:

I — diligenciar para atualizar as informacdes relativas ao perfil de seus clientes em intervalos ndo

superiores a 24 (vinte e quatro) meses; €

IT — proceder a nova andlise e classificagdo das categorias de valores mobilidrios em intervalos ndo

superiores a 24 (vinte e quatro) meses.

CAPITULO VII - DISPENSA DO DEVER DE VERIFICAR A ADEQUACAO DOS
PRODUTOS, SERVICOS E OPERACOES AO PERFIL DO CLIENTE

Art. 9° A obrigatoriedade de verificar a adequacdo do produto, servico ou operagdo nio se aplica

quando o cliente pertencer a uma das seguintes categorias:
I — pessoas habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribui¢ao;
IT — companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo;
IIT — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;
IV — fundos de investimento;
V — investidores nio residentes;

VI — pessoas juridicas que sejam consideradas investidores qualificados, conforme

regulamentacdo especifica; e
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VII - analistas, administradores de carteira e consultores de valores mobilidrios autorizados pela

CVM, em relagao a seus recursos proprios.
CAPITULO VIII - MANUTENCAO DE ARQUIVOS

Art. 10. As pessoas referidas no art. 1° devem manter, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos
contados da udltima recomendacdo prestada ao cliente, ou da ultima operagdo realizada pelo cliente,
conforme o caso, ou por prazo superior por determinacdo expressa da CVM, em caso de processo

administrativo, todos os documentos e declaragdes exigidos por esta Instrucgao.

Parédgrafo dnico. Os documentos e declaracdes a que se refere o caput podem ser guardados em
meio fisico ou eletronico, admitindo-se a substituicdo de documentos pelas respectivas imagens

digitalizadas.
CAPITULO IX — DISPOSICOES FINAIS

Art. 11. As entidades autorreguladoras podem estabelecer normas e procedimentos operacionais

complementares que visem o cumprimento do disposto nesta Instrucdo pelas pessoas por elas reguladas.

Art. 12. Constitui infracdo grave, para efeito do disposto no art. 11, § 3°, da Lei n°® 6.385, de 7 de

dezembro de 1976, a inobservancia das vedagdes e deveres estabelecidos nos arts. 5° e 6°.

Art. 13. Esta Instru¢do entra em vigor em 5 de janeiro de 2015.

Original assinado por
OTAVIO YAZBEK
Presidente

Em exercicio



