INSTRUCAO CVM N° 51, DE 09 DE JUNHO DE 1986.

Regulamenta a concesséao de financiamento para compra de
acles pelas Sociedades Corretoras e Distribuidoras.

O Presidente da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM torna publico que o
Colegiado, em sesséo realizada nesta data, e de acordo com o disposto no item VI
da Resolu¢do CMN n° 1.133, de 15.05.86, resolveu baixar a seguinte Instrucdo:

Artigo 1° - As sociedades corretoras e distribuidoras somente poderao conceder
financiamento para a compra de ac¢des e emprestar acdes para venda, desde que
obedecido o disposto na presente Instrucéo.

Paragrafo Gnico. As sociedades corretoras e distribuidoras é vedada a concesséo de
financiamento e empréstimo de acbes a:

a. seus administradores, empregados ou prepostos, membros do Conselho
Fiscal ou de qualquer outro 6rgao com func¢des técnicas ou consultivas criado
pelo estatuto ou pelo contrato social, bem como seus respectivos conjuges
ou companheiros;

b. pessoas fisicas ou juridicas que participem direta ou indiretamente de seu
capital com mais de 10% (dez por cento);

c. parentes, até 2° grau, das pessoas fisicas referidas nas alineas anteriores;

d. contas coletivas, inclusive os clubes de investimento, cuja maioria de cotas
pertenca a quaisquer das pessoas referidas neste artigo;

e. pessoas juridicas de cujo capital participem direta ou indiretamente com

mais de 10% (dez por cento) as pessoas citadas nas alineas "a" , "b" , e "c

f. integrantes do sistema de distribuicdo previsto no Art. 15 da LEI N° 6.385,
de 07.12.76.

Artigo 2° - Cada Bolsa de Valores, utilizando como principal pardmetro a liquidez
das acodes, especificara, através de relacdes divulgadas periodicamente, quais as
que poderédo ser objeto das operac¢des e quais as que poderdo integrar as garantias
de que trata a presente Instrucao.

FINANCIAMENTO PARA A COMPRA DE ACOES

Artigo 3° - Considera-se financiamento para compra de ac¢des o concedido por
sociedade corretora ou distribuidora a seus clientes, para aquisicao, no mercado a
vista, de acdes emitidas por companhias abertas e admitidas a negociagdo em
Bolsa de Valores.

Paragrafo Gnico. O financiamento de que trata este artigo serd feito através de
recursos proprios da sociedade corretora ou distribuidora, ou obtidos por essas
sociedades junto a bancos comerciais, bancos de investimento ou sociedades de
crédito, financiamento e investimento.

Artigo 4° - O financiamento e a correspondente aquisicdo de acdes somente
poderéo ser efetivados pela mesma sociedade corretora ou distribuidora.

CONTRATO DE FINANCIAMENTO

Artigo 5° - O contrato de financiamento devera mencionar:



1. O prazo de sua vigéncia, se por tempo determinado;

1. A faculdade de a sociedade corretora ou distribuidora proceder a venda,
inclusive extrajudicial, dos titulos e valores mobiliarios que constituem a
garantia da operacdo nos termos do art. 6°, quando o cliente deixar de
atender a chamada de reforco da margem de garantia, no prazo
estabelecido pelo art. 12, ou ndo cumprir a obrigagao principal do contrato;

1. As taxas e encargos cobrados pela sociedade corretora ou distribuidora.

Paragrafo unico. No contrato de financiamento por tempo indeterminado deveréo
constar obrigatoriamente as seguintes clausulas:

a. O direito de qualquer das partes rescindi-lo, a qualquer tempo,
independentemente de notificacdo judicial, mediante o envio de carta
registrada ou entrega de aviso protocolado.

b. O prazo no qual o financiado, na hipdtese de rescisao provocada pela
sociedade corretora ou distribuidora, devera proceder a liquidacao do saldo
devedor da operacao.

c. A faculdade de a sociedade corretora ou distribuidora proceder a venda,
inclusive extrajudicial, dos titulos e valores mobiliarios que constituem a
garantia da operacado nos termos do artigo 6°, sempre que, rescindido o
contrato por iniciativa da sociedade corretora ou distribuidora, o cliente ndo
liquidar o saldo da operacado no prazo estabelecido no contrato.

GARANTIA DE FINANCIAMENTO

Artigo 6° - Em garantia do financiamento, o financiado devera caucionar a
sociedade corretora ou distribuidora as ac¢des adquiridas, cujo valor, acrescido de
outras garantias, represente, no minimo, 140% (cento e quarenta por cento) do
valor do financiamento.

Paragrafo Gnico. As acdes adquiridas, deveréo ser acrescidos, como garantia da
operacdo, outros valores mobiliarios ou titulos de renda fixa, publicos ou privados,
todos de propriedade do financiado, avaliados nos termos dos artigos 9° e 10.

Artigo 7° - Os titulos ou os valores mobiliarios caucionados a sociedade corretora
ou distribuidora deveréo ficar, até a liquidacao da operacdo, mantidos em custédia
nessas sociedades, em Bolsas de Valores ou em outras instituicGes autorizadas pela
CVM a prestar esse servico.

Artigo 8° - A sociedade corretora ou distribuidora poderd, dentre os titulos ou
valores mobiliarios mencionados nos arts. 2° e 6°, selecionar os que integrardo a
garantia da operacéao.

Artigo 9° - As acdes caucionadas serdo avaliadas, diariamente, no maximo, pelo
preco médio registrado na Bolsa de Valores em que tiverem sido mais negociadas
no dia anterior, ou no ultimo dia em que tiverem sido transacionadas.

Artigo 10 - Os titulos de renda fixa e as debéntures caucionados serdo avaliados
diariamente por seu valor de mercado.

Artigo 11 - Sera facultado ao financiado, mediante acordo com a sociedade
corretora ou distribuidora, proceder a substituicdo dos titulos ou valores mobiliarios
caucionados, desde que o valor total da garantia ndo sofra diminuicdo, na data da
substituicdo.



Artigo 12 - Quando os titulos ou valores mobiliarios garantidores do financiamento
sofrerem desvalorizacdo, de tal modo que a garantia deixe de representar, no
minimo, 140% do valor do financiamento, a sociedade corretora ou distribuidora
estara obrigada a exigir, e o financiado a atender dentro do prazo maximo de 2
(dois) dias uteis, contados do dia da ocorréncia da desvalorizacao, reforco de
garantia, sob pena de rescisdo imediata do contrato de financiamento.

Artigo 13 - As sociedades corretoras ou distribuidoras poderé&o utilizar os direitos
creditorios de que sejam titulares em razdo de operacgdes de financiamento, na
forma do que dispde o Decreto n° 24.778, de 14.07.34, como garantia junto as
instituicbes financeiras que Ihes tenham fornecido os recursos necessarios as
operacoes.

CONTA CORRENTE ESPECIAL

Artigo 14 - Para fins de registro dos financiamentos concedidos, a sociedade
corretora ou distribuidora abrird uma conta corrente especial em nome de cada
financiado, nela registrando todos os efeitos da operacéo.

Artigo 15 - Acompanhara sempre a conta corrente acima mencionada um Registro
Auxiliar de Controle, do qual deverédo constar, perfeitamente identificadas, todas as
condicOes e caracteristicas de cada operacdo de financiamento, tais como: saldo
devedor, caracteristicas e quantidade das acdes adquiridas, bem como dos titulos
ou valores mobiliarios dados em garantia, e o valor das garantias conforme
avaliacdo na data de cada operacéo.

Paragrafo Unico. Os dados constantes do registro auxiliar, acrescidos dos
lancamentos efetuados na conta corrente prevista no artigo 14, deveréao
possibilitar, a qualquer tempo, a imediata verificacdo do atendimento aos
dispositivos da presente Instrucédo.

Artigo 16 - E vedada a utilizacdo de qualquer outra conta corrente que o cliente
mantenha junto a sociedade corretora ou distribuidora, inclusive da que serve para
o registro de operacdes de empréstimo de acdes para venda, para o registro dos
efeitos de operacgdes de financiamento para compra de acgoes.

SISTEMA DE CONTROLE E INFORMACOES

Artigo 17 - Toda operacdo de compra de ag¢fes feita com financiamento concedido
por uma sociedade corretora ou distribuidora deverd estar assim identificada na
especificacdo do comitente feita apds o encerramento do pregao.

Paragrafo Unico. Quando a compra for feita com financiamento concedido por
sociedade distribuidora, ou corretora de outra praca, ficam estas obrigadas a
comunicar esse fato, bem como o nome ou cdédigo do financiado, a sociedade
corretora que executar a compra em Bolsa, assim que dela receberem a
confirmacao da operacao.

Artigo 18 - As sociedades corretoras e distribuidoras deverdao manter sistema de
controle que possibilite, em relacdo as operacfes de financiamento para a compra
de acbes, a identificagdo, a qualquer tempo, de pelo menos os seguintes dados:

1. total dos valores por elas financiados (financiamentos em curso);
1. caracteristicas, quantidade e valor de mercado atualizado das acdes
financiadas;



1. caracteristicas, quantidade e valor de mercado atualizado dos titulos ou
valores mobiliarios integrantes da garantia dos financiamentos concedidos.

Artigo 19 - Dos balancetes mensais e balancos semestrais das sociedades
corretoras e distribuidoras deverdo constar, em rubrica separada, o valor total dos
financiamentos concedidos e o valor total dos titulos ou valores mobiliarios
integrantes da garantia.

Artigo 20 - As Bolsas de Valores deverao publicar em seus boletins, num prazo
maximo de 3 (trés) dias Uteis a contar da data de realizacdo do pregéo, o volume
total de compras em margem, especificando as quantidades, volumes e niumero de
negocios por acao.

EMPRESTIMOS DE ACOES PARA VENDA

Artigo 21 - Considera-se empréstimo de a¢des para venda o realizado por uma
sociedade corretora ou distribuidora, tendo por objeto acdes emitidas por
companhias abertas e admitidas a negociacdo em Bolsas de Valores, as quais se
destinarao, exclusivamente, a venda no mercado a vista, em nome do tomador do
empréstimo.

8 1° As acbes emprestadas somente poderdo ser vendidas através da mesma
sociedade corretora ou distribuidora que concedeu o empréstimo.

§ 2° O empréstimo para venda somente podera ter por objeto acdes:

a. custodiadas na sociedade corretora ou distribuidora, ou em outras
instituicbes autorizadas pela CVM a prestacao de servico de custddia, e cujos
proprietarios tenham autorizado contratualmente sua utilizacdo em
operacdes dessa natureza, observado o disposto no art. 25;

b. de propriedade da sociedade corretora ou distribuidora.

CONTRATO DE EMPRESTIMO
Artigo 22 - O contrato de empréstimo devera mencionar, no minimo:

1. O prazo de sua vigéncia, se por tempo determinado;

1. O direito de o tomador liquidar o empréstimo mediante a entrega de acdes
da mesma forma, espécie, classe e companhia, independentemente do
numero de ordem dos certificados por ele vendidos;

1. A faculdade de a sociedade corretora ou distribuidora proceder a venda,
inclusive extrajudicial, dos titulos e valores mobiliarios que constituem a
garantia da operacao nos termos do art. 23, quando o cliente deixar de
atender a chamada de reforco de margem de garantia, no prazo
estabelecido no art. 25, ou ndo cumprir a obrigacédo principal do contrato;

V. As taxas e encargos cobrados pela sociedade corretora ou distribuidora.

Paragrafo Unico. No contrato de empréstimo por tempo indeterminado deverao
constar obrigatoriamente as seguintes clausulas:

a. o direito de qualquer das partes rescindir o contrato a qualquer tempo,
independentemente de notificacédo judicial, mediante o envio de carta
registrada ou entrega de aviso protocolado;



b. o prazo no qual o tomador, na hipdtese de rescisdo provocada pela
sociedade corretora ou distribuidora, devera proceder a liquidacdo da
operacao;

c. a faculdade de a sociedade corretora ou distribuidora proceder a venda,
inclusive extrajudicial, dos titulos e valores mobiliarios que constituem a
garantia da operacdo nos termos do artigo 23, sempre que, rescindido o
contrato por iniciativa da sociedade corretora ou distribuidora, o cliente nédo
liguidar o empréstimo no prazo estabelecido no contrato.

GARANTIA DE EMPRESTIMO

Artigo 23 - Em garantia do empréstimo, o tomador devera entregar a sociedade
corretora ou distribuidora, além do produto da venda mencionada no Artigo 21,
titulos de renda fixa publicos ou privados ou valores mobiliarios de sua propriedade,
de modo que a garantia total represente valor equivalente a, no minimo, 140% das
acbes emprestadas, conforme avaliagdo nos termos dos Artigos 9° e 10.

8 1° Os titulos ou valores mobiliarios caucionados a sociedade corretora ou
distribuidora deveréo ficar, até a liquidacdo da operacédo de empréstimo, mantidos
em custddia nessas sociedades, em Bolsa de Valores ou em outras instituicdes
autorizadas pela CVM a prestar esse servico.

8 2° A eventual aplicacdo do produto da venda somente podera ser efetuada em
titulos de renda fixa, devendo a destinacdo dos rendimentos obtidos ser objeto de
estipulacédo contratual.

Artigo 24 - As garantias do empréstimo aplicam-se as disposi¢ées contidas nos
Artigos 8° a 11.

Artigo 25 - Quando, no curso do empréstimo, o valor total das garantias, quer por
valorizacao das acOes emprestadas, quer por desvalorizacdo dos titulos ou valores
mobiliarios dados em garantia, sofrer reducdo de modo que passe a representar
menos do que 140% do saldo devedor, a sociedade corretora ou distribuidora é
obrigada a exigir, e o tomador a atender, no prazo maximo de 2 (dois) dias Uteis
contados do dia da ocorréncia da oscilacdo do valor, reforco de garantia, sob pena
de rescisdo imediata do contrato de empréstimo.

CONTA CORRENTE ESPECIAL

Artigo 26 - Para fins de registro dos empréstimos concedidos, a sociedade corretora
ou distribuidora abrird uma conta corrente especial em nome de cada tomador, nela
registrando todos os efeitos da operacéo.

Artigo 27 - Acompanhara sempre a conta corrente acima mencionada um Registro
Auxiliar de Controle do qual deveré&o constar, perfeitamente identificadas, todas as
condicOes e caracteristicas de cada operacdo de empréstimo, tais como:
discriminacéo e avaliacdo das ac¢des tomadas emprestadas, discriminacdo dos
titulos ou valores mobiliarios dados em garantia, valor das garantias, conforme
avaliacdo na data de cada operacao.

Paragrafo Unico. Os dados constantes do registro auxiliar, acrescidos dos
lancamentos efetuados na conta corrente mencionada no Artigo 26, deverao
possibilitar, a qualquer tempo, a imediata verificacdo do atendimento dos
dispositivos da presente Instrucgéo.



Artigo 28 - E vedada a utilizacdo de qualquer outra conta corrente que o cliente
mantenha junto a sociedade corretora ou distribuidora, inclusive da que serve para
o registro de operacdes de financiamento para compra de acdes, para o registro
dos efeitos de uma operagao de empréstimo de agbes para venda.

SISTEMA DE CONTROLE E INFORMACOES

Artigo 29 - As sociedades corretoras e distribuidoras deverao manter sistema de
controle que possibilite, em relacdo as operacdes de empréstimo de acdes para
venda, a identificacdo, a qualquer tempo, de pelo menos, os seguintes dados:

1. caracteristicas, quantidade e valor de mercado atualizado das ac¢fes por elas
emprestadas e vendidas (empréstimos em curso); e

1. caracteristicas, quantidade e valor de mercado atualizado dos titulos ou
valores mobiliarios integrantes da garantia das operacdes.

Artigo 30 - Toda operacdo de venda de a¢cdes tomadas por empréstimo através de
sociedade corretora ou distribuidora devera estar assim identificada no
especificacdo dos comitentes feita apés o encerramento do pregao.

Paragrafo Unico. Quando as acOes forem emprestadas por sociedade distribuidora,
ou corretora de outra praca, ficam estas obrigadas a comunicar esse fato, bem
como o nome ou cédigo do tomador, a sociedade corretora que executar a venda
em Bolsa, assim que dela receberam a confirmacdo da operacéao.

Artigo 31 - Os balancetes mensais e balancos semestrais das sociedades corretoras
e distribuidoras deveréo contar, em rubrica separada, o valor total das operacdes
de empréstimo de acgdes realizadas e o valor total dos titulos ou valores mobiliarios
integrantes da garantia.

Artigo 32 - As Bolsas de Valores deverao publicar em seus boletins num prazo
maximo de 3 (trés) dias a contar da data da realizacdo do pregdo, o volume total
de vendas em margem, especificando as quantidades, volumes e nimero de
negocios por agao.

RELACAO ENTRE OS PROPRIETARIOS DAS ACOES OBJETO DA OPERAGCAO E
AS SOCIEDADES CORRETORAS E DISTRIBUIDORAS

Artigo 33 - As sociedades corretoras e distribuidoras identificardo, dentre as acdes
custodiadas por seus clientes, aquelas que forem utilizadas em operacdes de
empréstimo para venda.

Artigo 34 - As sociedades corretoras e distribuidoras sdo responsaveis, perante os
clientes proprietarios das acfes por elas emprestadas, pela reposicdo das mesmas,
nao se estabelecendo qualquer vinculo entre aqueles e os tomadores do
empréstimo.

Artigo 35 - Do contrato referido no Artigo 21, § 2°, alinea "a", deveréa constar:

1. se 0 empréstimo é por prazo determinado ou indeterminado;

1. que a devolucao das ac¢des utilizadas pela sociedade corretora ou
distribuidora na realizacdo da opera¢do de empréstimo néo se fara
necessariamente através dos mesmos certificados;



1. no caso de contrato por prazo indeterminado, em quantos dias, a partir da
solicitacdo do cliente proprietario, a sociedade corretora ou distribuidora
devera proceder a devolucédo das acfes objeto de empréstimo;

1vV. qual o tratamento a ser conferido aos direitos inerentes as acfes utilizadas
na operacao de empréstimo;

V. a forma de remuneracédo pelo empréstimo de acles.

LIMITE OPERACIONAL

Artigo 36 - O volume total das operacdes disciplinadas por esta Instrucéo realizado
pela sociedade corretora ou distribuidora ndo podera exceder a 5 (cinco) vezes o
valor do respectivo patriménio liquido, apurado a partir dos dados do balanco ou
balancete referente ao més imediatamente anterior.

8§ 1° Sera considerado como volume total das operagfes a soma do volume de
financiamentos concedidos para a compra de ac¢des e do valor de mercado
atualizado das ac¢des emprestadas para venda, apurado conforme o disposto no 8
2°,

8§ 2° O limite operacional previsto neste artigo devera ser calculado diariamente
pela sociedade corretora ou distribuidora, considerando como valor de mercado
atualizado das acdes sua Ultima cotacdo média na Bolsa de Valores em que tiverem
sido mais negociadas.

DIRETOR RESPONSAVEL

Artigo 37 - As sociedades corretoras somente poderéo realizar as operacgdes
previstas nesta Instrugéo, apos a indicagdo, a CVM e a Bolsa de Valores, de diretor
ou so6cio-gerente responsavel por essas operagdes, devendo as sociedades
distribuidoras adotar o mesmo procedimento em relacdo a CVM.

DISPOSICOES GERAIS

Artigo 38 - De acordo com as condi¢des do mercado, a CVM podera determinar a
suspensao tempordaria da realizacdo das operacdes previstas nesta Instrucéo.

Paragrafo Unico. Observada a garantia minima prevista nesta Instrucado, as Bolsas
de Valores e sociedades corretoras e distribuidoras poderédo fixar margens de
garantia diferenciadas, tendo em vista o grau de liquidez e a volatilidade das acdes
objeto das operacdes de conta margem.

Artigo 39 - E vedado as sociedades corretoras e distribuidoras concederem
qualquer financiamento para opera¢des no mercado de valores mobiliarios em
condicbes diversas das previstas nesta Instrucéo.

Artigo 40 - As Bolsas de Valores competira estabelecer as normas complementares
que se fizerem necessarias a realizacdo, pelas sociedades corretoras, das operacgdes
reguladas nesta Instrucédo, devendo obrigatoriamente incluir em seus planos de
fiscalizacdo a verificagdo de todas as normas e procedimentos nela estabelecidos.

Paragrafo Unico. No caso de operacgdes realizadas por sociedades distribuidoras,
competira a CVM a adocéo dos procedimentos previstos neste artigo.

VIGENCIA



Artigo 41 - Esta Instrucao entrara em vigor na data de sua publicacdo no Diario
Oficial da Uni&o.

Rio de Janeiro, 09 de Julho de 1986
Original assinado por
VICTORIO FERNANDO BHERING CABRAL

PRESIDENTE



