CVM Comissao de Valores Mobiliarios

RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Publica SDM n° 06/2013 — Processo CVM RJ n° 2003/11499

Objeto: Minutas de Instrucdes sobre deposito centralizado, custddia e escrituracdo de val ores mobiliérios.
1 Introducao

O presente relatdrio é resultado da Audiéncia Publica SDM n° 06/2013 que teve como objeto trés
minutas de instrugdes (Minutas), que tratam: (i) da atuacéo dos depositarios centrais (Minutan® 1); (ii) da
atuacdo dos custodiantes (Minuta n° 2); e (iii) dos escrituradores e agentes emissores de certificados

(Minutane 3).

As Minutas, quando transformadas em normas, substituirdo a Instrucdo CVM n° 89, de 8 de
novembro de 1988, que dispde sobre a autorizagdo para prestacéo de servicos de agdes escriturais, de
custédia de valores mobiliérios e de agente emissor de certificados. A CVM recebeu 0s comentarios do

publico entre os dias 26 de junho e 10 de setembro de 2013.

As regras propostas destinam-se a atender a uma série de finalidades, que véo desde a atualizacdo
dalInstrucdo CVM n° 89, de 1988, com a criacdo de uma base regulatoria adequada para tais atividades, e
da extensdo do regime de depdsito centralizado a outros valores mobiliérios, regulamentando a Lei n°
12.810, de 15 de maio de 2013, até a adocao de um regime coerente com o que se vem definindo como

prioridades nos debates pds-crise de 2008.

Tendo em vista a complexidade da matéria, além da especidlizagdo de atividades e da
possibilidade de prestacdo dos distintos servicos de maneira desvinculada entre si, a CVM optou por

dividi-la em trés diferentes normativos, submetidos a um mesmo processo de audiéncia publica, cada um
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tratando de uma das atividades especializadas relacionadas a detencdo de valores mobiliarios e a

constitui¢éo de direitos, inclusive de garantia, sobre eles.

Para melhor descrever e comentar as manifestacdes dos participantes, este relatério é dividido em
sete partes: (i) introducdo; (ii) participantes; (iii) comentérios gerais; (iv) comentarios a Minuta n® 1; (v)
comentérios a Minutan® 2; (vi) comentarios a Minutan® 3; e (vii) proposta definitiva de instrucéo.

Este relatério foi desenvolvido pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM,
com 0 objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestdes recebidas na Audiéncia Pablica n°
06/2013. Seu contetdo reflete a opinido e as interpretagdes de tal Superintendéncia e ndo necessariamente
asda CVM. Este relatorio ndo é aprovado pelo Colegiado ou por outras Superintendéncias da CVM.

2. Participantes

() ABBI — Associacéo Brasileira de Bancos Internacionais;

(i)  ANBIMA — Associagao Brasileira das Entidades dos M ercados Financeiro e de Capitais;

(iif)  ANCORD — Associacao Nacional das Corretoras e Distribuidoras;

(iv) BM&FBovespaS.A. e BM&FBovespa Supervisdo de Mercados, em conjunto BM& FBovespa;
(v) CETIP S.A. — Mercados Organizados,

(vi) CFA Society Brazil;

(vii) Direct Edge Holdings LLC;



CVM Comissao de Valores Mobiliarios

(viii) LannaRibeiro, Carneiro de Souza, Cirne Lima & Fragoso Pires Advogados — LCCF Advogados;
(ix) RiskOfficeSA.;e

x) Ulhda Canto, Rezende e Guerra Advogados — UCRG Advogados.

3. Comentéariosgerais

ABBI, CETIP, UCRG Advogados e BM& FBovespa elogiaram a iniciativa da CVM em buscar o
aprimoramento do mercado de capitais por meio da criagdo de regras aplicavels a infraestrutura do
mercado. Tais regras, segundo esses participantes, teriam 0 conda@o de mitigar riscos, bem como de trazer

seguranca juridica, operacional e liquidez ao mercado.

Além disso, os participantes apontam o alinhamento entre as regras das Minutas e o disposto na
Lei n° 12.810, de 2013, que amplia o conceito da titularidade fiduciaria para os ativos financeiros e

valores mobiliarios ndo abrangidos pel o regime anteriormente existente.

A CFA Society, por sua vez, elogiou ainda a proposta de criacdo de regimes diferenciados para

distintos prestadores de servicos.
3.1. Preocupacdo em estimular ainovacgao financeira do mercado
A CFA Society se preocupa com 0 estimulo a inovagdo financeira do mercado brasileiro e traz

consideracOes sobre as melhorias que as mudancgas regulatérias trariam, assim como sobre oS custos

impostos a0 mercado em razdo de tais mudancgas. Acredita que a nova regulamentagdo trard custos
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operacionais maiores e poderd, em um primeiro momento, desincentivar a criagcdo de novos instrumentos

financeiros.

Por n&o ter como analisar, neste momento, se o custo-beneficio das normas ora em exame seria
positivo ou ndo, a CFA Society sugeriu que a CVM cuidasse das ateractes e gjustes necessarios de modo

afazer o mercado brasileiro evoluir com mais seguranca e custos rel ativamente menores.

A criacdo de um conjunto de normas como o presente estd mais diretamente ligada a
outorga de protecdo aos agentes de mercado e a garantia de estabilidade do que ao estimulo
as inovagdes e a novos produtos.

Pela amplitude das mudancas propostas e considerando os custos que elas podem vir a
gerar, a CVM optou por iniciar uma discussdo sobre forma e custos para adaptacdo com
diversos grupos de agentes de mercado. Ante o que se pdde apurar nessas diversas
discussfes, o0s custos em que se devera incidir sdo plenamente justificados pelos ganhos de
seguranca e pela criagdo de um regime juridico e regulatério capaz de assegurar O
desenvolvimento sustentéavel do mercado.

Vale lembrar que, em grande parte, as solucdes ora preconizadas j& sdo adotadas no
mercado acionério, 0 que aumenta a previsibilidade quanto aos seus efeitos.

3.2. Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP)

A BM&FBovespa sugeriu que a Minuta n° 1 contemplasse a previsdo de que cada depositario
central deveria manter mecanismos proprios para a protecdo dos vaores mobilidrios e ativos nele
depositados contra falhas relacionadas a custodia, enquanto que o art. 77 da Instrucéo CVM n° 461, de 23
de outubro de 2007, deveria restringir-se a cobrir problemas relacionados as atividades de intermediacéo

propriamente ditas.
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Ainda arespeito do mesmo objeto, o LCCF Advogados, em razéo da indeterminacéo do ambito de
aplicacdo do art. 44 da Minuta n® 1 (que faz referéncia a MRP) e também em face da falta de amparo
concedida a investidores de recorrerem ao MRP — no ambito da bolsa — por conta de prejuizos causados
eventualmente por acBes ou omissdes dos depositarios centrais, propds (i) a restricdo do acance do art.
44, inciso VI, as bolsas de valores, ficando dispensados, portanto, os mercados de balcéo organizado e

(i) ainclusdo de novo artigo pararegular o MRP relativo as agdes ou omissdes do depositério central.

Alternativamente, caso ndo sgam aceitas tais sugestes, o LCCF Advogados recomendou a
retirada do inciso VIII do art. 44 da Minuta n° 1 para que ndo existam duvidas sobre a inexisténcia de

MRP para os depositarios centrais.

A ANBIMA apresentou entendimento de que, em razdo do objetivo do mecanismo de
ressarcimento de prejuizos no ambito da bolsa ser semelhante a0 mecanismo de ressarcimento de
prejuizos no ambito do depdsito centralizado, aimplementacdo de MRP neste conferiria s atividades de
depdsito centralizado maior seguranca e confiabilidade, aém de contribuir para a diminuicdo da

litigiosidade no mercado de valores mobiliérios.

N&o obstante, a ANBIMA aertou para o fato de que a resolucéo de questbes como a forma de
organizacao, origem dos recursos, conducdo e decisdo dos processos, valores minimos cobertos e as
formas de reparacdo do MRP devem ser precedidas de um amplo debate entre os participantes do

mercado, as entidades prestadoras dos servicos de deposito centralizado e 0 6rgéo de regulacéo.

A CETIP, por fim, sustentou que os principais riscos descritos nas recomendacfes da CPSS-
IOSCO, ai incluidos os riscos operacionais, sao devidamente contemplados nas Minutas. Aponta que
legislacdo europeia trata daguelas questdes de forma mais ou menos similar, ndo estabelecendo a

obrigatoriedade de constitui¢cdo de mecanismos dessa natureza.
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Neste sentido, a CETIP entende que, ante todo o arcabouco criado pelas normas em discusséo e
esse quadro que se descreveu, ndo seria adequado impor a criagdo de mecanismos de ressarcimento de

prejuizos por depositarios centrais.

A CVM entende que o MRP esté intimamente ligado a protecdo de investidores de varejo — ou
sgja, daguel es que sdo mais vulnerdveis — em operagdes de bolsa.

E bem verdade que o regime atual desse mecanismo ja abrange perdas decorrentes de eventos
ocorridos no plano da custodia dos valores mobiliarios. Tal fato decorre, porém, do histérico de
problemas ocorridos entre intermediarios e clientes envolvendo transferéncias irregulares de posicoes de
custédia. E, vale lembrar, para clientes de vargjo, usualmente, € o0 mesmo intermediério que presta
servigos de negociacdo e de custédia

Tais situagOes geraram tanto a previsdo regulamentar de que as movimentagoes irregulares de
custédia estariam abrangidas pelo MRP (e, antes, pelos Fundos de Garantia das Bolsas), quanto uma
serie de medidas conjuntas, tomadas pela CVM e pela CBLC, destinadas a aumentar os controles sobre
as posi¢oes de custodia.

Dessas medidas derivou um significativo aumento de seguranca nos ultimos anos — muitas delas
estdo, alias, sendo incorporadas de forma mais plena na regulamentacdo da CVM com a presente
reforma.

Dai decorreu, no entanto, uma relevante mudanca no perfil das reclamaces formuladas nos
ultimos anos a0 MRP — estas passaram, de fato, a estar mais diretamente relacionadas a problemas
ocorridos no plano da negociacéo (descumprimento de ordens, por exemplo) do que no plano da
custodia

Em razdo de tal quadro, ou sgja, tanto pela menor demanda por um mecanismo como 0 MRP no
plano das atividades de custddia, quanto pelo fato de que tal mecanismo se destina & protecdo de
investidores de vargjo (para os quais, de um modo geral, o intermedidrio se confunde com o
custodiante), a CVM entende que exigir a criacdo de uma solucdo desta ordem também no plano dos
depositérios seria inadequado. Trata-se de um custo que, aparentemente, ndo se justifica e que chega
mesmo a aargar as finaidades originarias do MRP.
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Assim, para problemas ocorridos na custodia de investidores que operam em bolsa, continua a
vigorar o regime estabelecido na Instru¢cdo CVM n° 461, de 2007 (podendo-se presumir que as bolsas
estabel ecerdo, nas suas regras de relacionamento com as depositarias, um regime proprio paralidar com
0s riscos assumidos por atividades de custodia e para suportar adequadamente tais riscos). Para
problemas ocorridos diretamente em depositérias, para operagdes ndo redizadas em bolsa, vigora o
regime de responsabilidade civil, administrativa e mesmo penal, reforgado, naturalmente, por todo o
disposto nas Instrucdes ora promul gadas.

Quanto ao inciso VIII do art. 44, de fato imp0de-se a sua exclusdo.

3.3 I nter oper acionalidade entre os agentes depositarios

A ANCORD, buscando criar viabilidade para a realizagdo de negdcios por diferentes instituicoes
de mercado, usuarias de diferentes servicos de custédia ou de central depositéria, sugeriu que houvesse
previsdo de interoperacionaidade entre os prestadores de servicos de central depositaria, garantindo a
existéncia de um sistema de transferéncia de ativos entre si, a partir de autorizagdo dos custodiantes

associados atais centrais depositérias.

A CVM entende que a sugestdo € pertinente. Como se vera no item 4.1.4, optou-se por
fazer alguns gjustes no padrdo de relacionamento inicialmente proposto para as depositarias. O
novo regime prevé tanto a possibilidade de mera participagdo de umas nas outras (que ja constava
da Minuta n® 1), quanto a possibilidade de se conformar o relacionamento a partir de regras de
interoperabilidade, estabelecendo aguns requisitos minimos paratal.

34. Diferentestiposde custodiante

Por entender que, sob a expressao “custodia de valores mobiliarios’, existem servigos distintos, a
BM & FBovespa defendeu uma segregacao entre custodiante do investidor (aquele que presta servigos para
os investidores), de um lado, e custodiante do emissor (aquele que faz a imobilizacdo de valores

mobilidrios, efetivamente os detendo).
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Tal proposta é coerente com as preocupactes da ANBIMA e da CETIP, que fizeram, em outros
pontos, sugestdes similares, e se reflete em diversos pontos da Minuta que trata de servigos de custodia e

mesmo da que trata de centrais depositérias.

No mesmo sentido, a CETIP propds a criagdo de uma Secéo |, denominada “ Prestacdo de Servigos
de Custddia a Investidor” (abarcando os arts. 9° e 10 da Minuta n° 2), e de uma Secéo Il, denominada
“Prestacdo de Servigos de Custddia para a Emissdo” (que abarcaria os arts. 11, 12, e 13 da Minuta n° 2,

cujaredacao foi proposta pela CETIP).

Tendo em vistaa melhor caracterizacdo dos prestadores de servicos de custodia para 0s emissores,
a CETIP também prop0s a ateracdo dos incisos Il e Il do art. 9° da Minuta n® 2, a fim de deixar mais

clara a distingéo entre procedimentos de guarda escritura e procedimentos de guarda fisica.

Por fim, a ANBIMA fez algumas sugestbes na mesma linha: o Capitulo 111 deveria ser dividido
em duas segdes, com 0 acréscimo de alguns artigos. A Secdo | trataria da prestacdo de servigos de
custédia ao investidor, enquanto a Secéo |l disporia sobre a prestacdo de servicos de custodia aos

emissores e contrapartes credoras dos valores mobiliérios cartulares submetidos ao depdsito centralizado.

Além disso, as regras relativas aos deveres e obrigagdes do custodiante do investidor (ou sgja, as
regras gerais previstas na Minuta n® 2) se aplicariam subsidiariamente, no que coubessem, aos servicos de

custodia prestados ao emissor ou a contraparte credora.

Em sua manifestacdo, a ANBIMA mostrou-se particularmente preocupada com a forma de
constituicdo da propriedade fiduciaria dos valores mobiliarios, em especial no caso dos ativos ndo
escriturais. 1sso porque, ainda que se crie um registro eletrénico na depositaria para tal ativo, ele ndo

deixa de existir — coexistem, entdo, o ativo emitido fisicamente e aquele desmaterializado. A fim de
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assegurar aimobilizacéo também dos ativos fisicos, a ANBIMA propds uma série de regras — em diversos

pontos da Minuta— para a atuagdo dos seus custodiantes e para 0s responsaveis pela guardafisica

A Minuta elaborada paratratar das atividades dos custodiantes ja pressupunha a distin¢éo entre os
dois tipos de atividade referidos nas propostas recebidas. Verificou-se, porém, que mais do que
meramente permitir que se prestassem diferentes tipos de servico de custddia, seria adequado caracterizar
corretamente cada um deles.

Assim, tendo em vista as propostas recebidas, a CVM n&o apenas diferenciou os dois tipos de
custodiante, como tratou dos respectivos regimes, no art. 1° e em outros dispositivos da norma onde tal
distingdo se mostrava necessaria, dispondo mais detalhadamente sobre aquilo que, antes, estava
presumido.

3.5. Acréscimo de capitulo sobre delimitacdo de responsabilidades

A ANBIMA propés acrescentar um capitulo destinado a delimitacdo de responsabilidades do
escriturador a fim de minimizar o risco lega a que estes se sujeitam em face da dificuldade da exata
compreensdo dos limites de suas atividades, em especial pelo Poder Judiciario, de modo a evitar a
atribuicéo de responsabilidades a tais agentes que ndo apresentam nexo de causalidade com as suas

atividades.

Embora, de fato, as propostas trazidas pelo participante ndo inovem em maté&ia de
responsabilidade, muito mais delimitando as responsabilidades do escriturador, a CVM entende que
tratar da matéria nos termos sugeridos seria extrapolar os limites da regra, ingressando no campo da
responsabilidade civil. Vale ressaltar, no entanto, que muito do que consta da propostada ANBIMA ja
tende a decorrer damaior clarezatrazida pela norma acerca do regime aplicavel a atividade.
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4, Comentéarios a Minuta n°® 1 — Prestacdo de servicos de depdsito centralizado de valores

mobiliarios
4.1. Definices e abrangéncia (Capitulo|)
4.1.1. Aplicagdo dainstrucédo (art. 1°, caput e 8 3°, incisos|, Il elll)

Com o objetivo de esclarecer os tipos juridicos que podem ser adotados pelas instituicdes que
pretendam desempenhar o papel de depositarios centrais, 0 UCRG Advogados sugeriu ateracdo no art. 1°
no mesmo sentido do que prevé o art. 9 da Instrucdo CVM n° 461, de 2007, em relagdo as entidades
administradoras de mercados organizados de valores mobiliérios. “ O servico de depdsito centralizado de

valores mobiliarios deve ser prestado por pessoas juridicas, constituidas sob a forma de sociedades por

acOes ou associacao, autorizadas pela CVM nos termos da presente instrucao.”

A sugestéo € pertinente, no entanto elafoi incorporada no art. 6° dainstrucéo.

A ABBI propos a alteragcdo do inciso I11 do § 1° afim de tornar mais clara a sua redagdo, buscando
indicar que a imposicao de restricdes a pratica de atos de disposicdo dos valores mobiliérios, fora do

ambiente do depositario central, é aplicavel apenas durante o periodo do deposito centralizado.

A CVM entende que a alteragéo € desnecessaria. Naturalmente, uma vez encerrada a
relacdo de depdsito centralizado, 0 depositario torna-se um terceiro estranho as relacbes que
tenham por objeto aguele valor mobiliario e incapaz de estabelecer qualquer regime para a
suatransferéncia

A CETIP sugeriu ajuncdo dosincisos Il e lll do § 3° para que fosse conferido aos Certificados de
Operacbes Estruturadas — COE, 0 mesmo tratamento proposto para as Letras Financeiras e demais

instrumentos financeiros.

10



. CVM Comissao de Valores Mobiliarios

No mesmo sentido, a ANBIMA, além de propor ateragdes pontuais de redacdo ao inciso | do § 3°,
sugeriu que a aplicacdo da instrucéo ao COE se restringisse aos casos de distribuicdo publica, para que
fosse possivel conferir uma maior proximidade entre o tratamento dos Certificados de Operaces
Estruturadas e o das Letras Financeiras, bem como evitar complexidades operacionais e custos adicionais

ao mercado de crédito bancario.

Cumpre, aqui, prestar alguns esclarecimentos.

O §3°do art. 1°daMinutan® 1 destinava-se alidar com algumas situages que poderiam gerar
davidas para 0 mercado. A primeira delas (inciso |) era a dos instrumentos derivativos em geral, que,
até pela sua natureza, ndo sd0 sujeitos a custodia. A segunda (inciso I1) era a dos Certificados de
OperacOes Estruturadas. A terceira (inciso I11) era a das Letras Financeiras e outros instrumentos que,
como as letras financeiras, tornam-se sujeitos a competéncia da CVM quando distribuidos
publicamente. A distingdo entre o inciso Il e o inciso |1l decorria do regime juridico aplicavel a cada
instrumento.

As Letras Financeiras, por se tratarem de titul os bancarios de natureza cambial, ndo sdo valores
mobiliarios, motivo pelo qual a sua inclusdo na esfera de competéncia da CVM, decidida quando da
sua criacdo a fim de evitar regimes por demais discrepantes para diferentes instrumentos de divida
distribuidos ao mercado, foi prevista desde que ocorra a sua distribuicdo publica.

Ja os Certificados de Operaces Estruturadas sdo a figura pela qual, no Brasil, se estd
regulamentando a utilizagdo das notas estruturadas (structured notes). Tais instrumentos tipicamente
tém um contrato derivativo embutido ou apresentam a remuneracdo tipica de um contrato derivativo —
baseada no valor de algum ativo subjacente. Por este motivo, os Certificados de OperagOes
Estruturadas seriam sujeitos ao disposto nos incisos VIl e VIII do art. 2° da Lel n°® 6.385, de 7 de
dezembro de 1976.

Ocorre que, no caso de operacOes realizadas de forma bilateral, sem que se realize a efetiva
oferta de um produto ao mercado, e muito mais para corporificar uma operacéo estruturada realizada
com um determinado cliente, tendem a corresponder a0 modelo das operacdes de captacdo bancaria

tipica e ndo a verdadeiras operacOes de mercado. Vale lembrar que, nesses casos, as operacdes sao

11
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absolutamente individualizadas. Assim, paratais situacdes ndo parece se impor, de fato, a custodiae a
imobilizagdo em um depositério central, mas meramente o registro da operacao.

De qualguer maneira, reavaliando a proposta originariamente apresentada ao mercado, a CVM
concluiu que ndo ha necessidade de se incluir um inciso parao COE. O inciso I, com efeito, exclui da
incidéncia da norma as “ posi ¢bes em mercados de derivativos’, categoria em que o COE, que ndo tem
a natureza de “posi¢ao”, sendo, ele mesmo, um ativo (e, do ponto de vista da sua remuneragcdo, um
derivativo), ndo se enquadra. Se exclusdo ndo vigora para tal instrumento, ndo se faz necessario
um inciso com a suainclusdo. A instrucdo ja abrange o COE a priori, ainda que apenas se imponha a
incidéncia do regime por ela criado em caso de distribui¢go publica e de negociacdo em mercado
organizado, conforme o art. 3°.

4.1.2. Deveresdo depositario central (art. 2°)

Considerando que compete aos emissores dos valores mobiliarios garantir que estes foram
devidamente emitidos e que o termo “existéncia’ pode gerar interpretagdes diversas acerca da extenséo
das obrigacOes do depositario central, a BM& FBovespa sugeriu que o termo “existéncia’ fosse excluido

do parégrafo Unico do art. 2°.

O dispositivo remete a adocdo dos “mecanismos cabiveis’ para assegurar a existéncia
dos vaores mobiliarios. Trata-se, assim, de uma obrigacdo de estabelecimento de
determinados procedimentos, que podem, inclusive, englobar a criacéo de obrigagOes para
outros participantes da estrutura (como os escrituradores) e ndo de uma responsabilidade
pela existéncia dos valores mobiliérios. Por este motivo, a proposta néo deve ser aceita.

A ANBIMA prop6s a inclusdo de um novo paragrafo ao art. 2°, tratando da responsabilidade do
depositério central pelos danos sofridos pelos investidores nas situagdes em que se caracterizar falha de
supervisdo e fiscalizagdo da atuacdo dos participantes do depositario central, com a seguinte redacao:
“Sem prejuizo da responsabilidade atribuivel aos participantes por suas agdes e omissoes, o depositéario

central respondera por perdas e danos sofridos pelos investidores nas situagdes em que se caracterizar
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falha de supervisio e fiscalizagcdo da atuacdo de seus participantes em atividades previstas nesta

instrucéo.”

Como esclarecido no item 3.5 acima, a CVM entende que a nova norma néo deve ingressar

diretamente no campo da responsabilidade civil. Portanto, a sugestdo ndo foi considerada pertinente.

4.1.3. Obrigatoriedade de depdsito centralizado (art. 3°)

A ANBIMA defende que ndo ha necessidade de depdsito quando ndo houver distribuicéo publica
para colocacdo primaria de cotas de fundos de investimento fechados com registro de funcionamento

concedido pela CVM e ndo destinadas a negociacdo secundaria em mercados organi zados.

Em tais casos, a obrigatoriedade de depodsito centralizado traria complexidades operacionais e
custos adicionais sem maiores ganhos para os investidores, motivo pelo qual propds a inclusdo de mais
um paragrafo no art. 3°, com a seguinte redacdo: “No caso de cotas de fundo de investimento fechados
com registro de funcionamento concedido pela CVM que, nos termos dos respectivos regulamentos, ndo
sgjam destinadas a negociacdo secundaria em mercados organizados o deposito centralizado ndo €

condicdo para a colocacdo primaria de cotas em que ndo se configurem atos de distribuicdo pablica.”

No mesmo sentido, a CFA Society propds que a excepcionalidade prevista no parégrafo Unico — a
de que o disposto no caput, inciso | ndo se aplique a distribuicdo publica de cotas de fundos de

investimento abertos — deveria se estender também aos fundos fechados.

As propostas foram consideradas adequadas, tendo em vista as especificidades de diversos tipos
de fundos fechados, e aceitas com adaptagoes.

Assim, o paragrafo unico do art. 3° passou a referir tanto os fundos abertos quanto os fundos

fechados cujas cotas ndo sgfam negociaveis em mercado secundario.
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4.1.4. Participantesdo depositario central (art. 4% inciso Il e § 1°)

A ANBIMA sugeriu gque fosse excluido o § 1° do art. 4° que prevé a possibilidade de o depositario
central criar categorias diferenciadas de participantes. A possibilidade de criagcdo dessas novas categorias,
gue ndo S30 necessarias, traria Novos potenciais riscos para os sistemas e dificultaria a padronizagdo das

regras aplicaveis aos depositarios.

A CVM entende que a possibilidade de criagdo de novas categorias de participantes pode ser
importante para a depositéria institucionalizar mais adequadamente a relacdo com determinados tipos de
agentes que, por qualquer razdo, disponham de algum tipo de acesso a seus sistemas.

Como esses outros participantes ndo poderdo exercer atividades tipicas de participantes cuja
atuacdo € regulamentada, a CVM néo vé os riscos e os problemas de padronizaco apontados pela
participante. Da mesma maneira, 0S principios gerais que norteiam as regras de acesso impedem praticas
discriminatorias e impeditivas da concorréncia.

Portanto, a sugestéo ndo foi considerada pertinente.

A ANBIMA também propds a exclusdo, noinciso 11 do art. 4°, da possibilidade de um depositério
central ser participante de outro depositério central. A participacdo de um depositario central em outro
aumenta a complexidade do sistema, dificultando a conciliagdo e a identificacéo da situagdo em que se
encontram os valores mobiliarios. Na medida em que ndo ha regulagdo especifica na CVM a esse

respeito, corre-se o risco de agregar riscos indesgjavels ao mercado.

A andlise da experiéncia internacional demonstra que a relacdo entre diferentes
depositérios centrais pode se dar tanto a partir de relagdes de participagdo quanto a partir de
relagoes de interoperabilidade.

Na Minuta originariamente apresentada ao mercado, a CVM contemplou apenas
relagdes de participagdo. Agora, em razdo das sugestdes recebidas, ela passou a tratar
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também, no art. 4°, da interoperabilidade. N&o pareceu razoavel, contudo, excluir as relacdes
de participagéo.

Para lidar com os riscos dai advindos, a CVM optou por, nos 88 3°, 4° e 5° deste
mesmo artigo, esclarecer que as relagdes de participacdo de uma depositaria em outra, assim
como as de interoperabilidade, deverdo observar determinados critérios. Também foram
criadas, em tais dispositivos, algumas salvaguardas destinadas a, tanto no caso de
participacdo propriamente dita quanto no da interoperabilidade, evitar a adogdo de praticas
gue limitem a concorréncia e assegurar a transparéncia de todas as relagdes e a plena
possi bilidade de conciliagéo.

4.2. Autorizagdo para a prestacdo de servicos de deposito centralizado (Capitulo I1)

4.2.1. Requisitosparaoregistro (art. 6°

Ante a proposta para o art. 1° da Minutan® 1, o UCRG Advogados sugeriu a seguinte ateragdo no
art. 6°% “Podem requerer autorizacéo para a prestacao dos servicos de depdsito centralizado de valores
mobiliarios as pessoas juridicas, congtituidas sob a forma estabelecida no caput do art. 1€ que
demonstrem dispor de condicdes financeiras, técnicas e operacionais, bem como de controles internos e
segregracao de atividades adequados e suficientes ao cumprimento das obrigacOes estabelecidas na

presente instrucdo.”

A sugestdo é pertinente, no entanto a redacdo proposta para o art. 1° foi trazida para o presente
dispositivo.

4.2.2. Requisitosparaoregistro (art. 7°)

A ANBIMA propés a inclusdo da expressdo “desde que previamente autorizada pela CVM” ao
final do art. 7°, para esclarecer a necessidade de aprovacéo prévia da CVM para a prestagdo de outros
servicos pelo depositario central.
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A redacdo do presente artigo foi dterada a fim de se tornar mais genérica, prevendo apenas a
prestacdo de servicos compativeis em geral (0 que pode abranger, se for o caso, servicos de
compensacdo e liquidagdo de operagdes), desde que obtida a prévia autorizagdo da CVM. Neste sentido,
asugestéo foi aceita.

4.2.3. Requisitosparaoregistro (art. 8°,82° inciso VIII)

A CETIP prop6s, no inciso VIII do 8§ 2° ainclusdo de sistemas de registro, além de sistemas de
negociacéo, de compensacdo e liquidacdo de operacbes, uma vez que pode ser necessario criar

mecanismos de troca de informagdes com estes também.

A sugestdo foi considerada pertinente. Como esclarecido no edital de audiéncia
publica, a CVM pretende diferenciar de maneira mais incisiva sistemas de registro de
sistemas de depdsito centralizado de valores mobiliarios, uma vez que cada tipo de sistema
cumpre uma funcdo propria.

No entanto, é possivel que hgja interagdo entre esses sistemas, em razéo do caréter
complexo da prestacéo dos servicos.

4.2.4. Cancelamento de autorizagdo (art. 12, inciso V)

Diante da relevancia dos servicos prestados pelo depositario central ao mercado e com o objetivo
de conferir mais objetividade a possibilidade de cancelamento da autorizagdo concedida ao depositario
central no caso de suspensdo imotivada de suas atividades, 0 UCRG Advogados propds a exclusdo da

menc¢do aum “periodo considerado relevante paraa CVM” do art. 12, inciso V.

Como, na hipétese, o depositério central ja estara inativo e qualquer periodo que se defina
a priori sera, necessariamente, arbitrario, a CVM entende que a referéncia a um periodo por ela
considerado relevante é a mais adequada. Vale destacar que, das decisdes da area técnica cabe
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recurso ao colegiado da autarquia.

Deste modo, a sugestéo néo foi considerada pertinente.

4.2.5. Cancelamento de autorizacdo (arts. 13, inciso | €8 3° e 14, 8§ 1°e 2°)

Com o duplo objetivo de alinhar os prazos propostos pela propriainstrucéo e de estender 0s prazos
de resposta outorgados ao depositério central, em razdo da complexidade das matérias tratadas pelos arts.

13 e 14, 0 UCRG Advogados sugeriu ateracdes nos prazos a que se referem estes artigos.

Os prazos constantes dos referidos dispositivos sdo baseados naqueles estabel ecidos pela
Instrucdo CVM n° 461, de 2007. Até por motivos de simetria, a CVM prefere manter tais prazos.

Portanto, a sugestdo ndo foi considerada pertinente.

~

A CETIP sugeriu no 8§ 3° do art. 13 a substituicdo da expresséo “ pela entidade administradora ou

pelo mercado organizado” por “depositario central”.

A proposta € pertinente e foi incorporada a norma.

4.3. Procedimentos relativos a atos dependentes de aprovacao prévia (Capitulo 111)
4.3.1. Informacdes detidas pelo depositério central (art. 15)

A ANBIMA, visando conferir maior precisdo a conciliagdo de posicOes realizada entre o
depositério central e os escrituradores dos ativos mantidos em deposito centralizado, e de modo a

possibilitar uma melhor prestacéo de servigos pelos escrituradores aos investidores, sugeriu que fosse

ampliado o rol de informagdes previstas pelo art. 15.
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Assim, o caput do art. 15 trataria, além da identificacdo do investidor, de sua qualificacéo,
natureza juridica, domicilio e regime tributario a que se sujeita. Seriam incluidos ainda incisos,
requerendo informagdes relativas (i) a natureza, espécie e classe dos valores mobiliarios; (ii) a quantidade
de vaores mobiliérios de titularidade de investidores; (iii) ao registro das movimentacdes; (iv) ao registro
dos pagamentos e recebimentos; e (v) a constituicdo ou extingdo de gravames e Onus sobre o valor

mobiliario escriturado.

O art. 15, ao estabelecer a obrigatoriedade de detencdo de informacfes que permitam a
identificacdo do investidor, dispbe sobre o cadastro minimo que deve constar dos sistemas do
depositério central. A expressdo utilizada permite que o deposité&rio, a0 conformar seus sistemas
requeira outras informagdes acerca da natureza ou do regime tributario do investidor.

A CVM prefere deixar esse ponto em aberto, para que sgja definido em razéo das necessidades
concretamente existentes. As informagoes referidas nos incisos propostos, por sua vez, correspondem a
dados que ja existem no depositario e que extrapolam o escopo do artigo em discussao.

Portanto, as sugestdes néo foram aceitas.

A ABBI sugeriu retirar do paragrafo Unico a expressao “pela veracidade” por acreditar que a
responsabilidade do custodiante com relacéo as informagdes dos investidores fornecidas aos depositérios
centrais € tratada especificamente em normas diversas, como, por exemplo, em normas da CVM e do
Banco Central do Brasil relativas ao cadastro de clientes, normas de prevencdo a lavagem de dinheiro e

normas que tratam de operacdes em bolsa de valores.

As regras de cadastro da presente instrucdo ndo conflitam com as demais referidas pela
participante, a elas se integrando. Quanto a obrigacéo de zelar pela veracidade, que ndo esta diretamente
relacionada a multiplicidade de normas que tratam do tema, vale lembrar que ela € uma obrigacdo de
adocao de procedimentos e de tomada de medidas adequadas.

Desse modo, a proposta ndo foi aceita.
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4.4. Regimeaplicave asinformagdes (Capitulo 1V)

4.4.1. Regime dedetencdo deinformacdes (art. 16)

A ANBIMA, pretendendo conferir maior precisdo ao dever de sigilo do depositério central, que
ndo se restringe a informacdes relativas aos valores mobiliarios pertencentes aos investidores, mas
compreende quaisquer informacfes a que tenha acesso no exercicio de suas atividades, sugeriu a seguinte
redacéo para o art. 16: “O depositario central e os demais participantes devem manter sigilo, na forma da

legislacdo em vigor, quanto as informagdes a que tenha acesso no exercicio das suas atividades.”

O sigilo referido no art. 16 €, basicamente, 0 sigilo quanto a posi¢des detidas, reflexo do disposto
na Lei Complementar n° 105, de 10 de janeiro de 2001. Ele néo se confunde com qualquer outro sigilo
funcional do depositério.

Portanto, a redacdo origina do dispositivo sera mantida.

4.4.2. Prestacdo deinformacoes (art. 17)

A ANBIMA sugeriu ainclusdo, no caput do art. 17, das demais informacdes que passariam a ser
mantidas pelo depositario central, em razdo da sua proposta para o art. 15. Neste sentido, o art. 17

passaria a referir expressamente aquele outro dispositivo.

Tendo em vista que a proposta para o art. 15 ndo foi aceita, pelos motivos expostos no
item 4.3.1, aCVM também ndo aceitou a presente proposta.
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4.4.3. Prestacdo deinformacdes (art. 18, caput, 88 1° ao €°)

A ANBIMA, considerando que atualmente existem varias formas de assegurar a prestacéo de
informagdes aos investidores sobre a custédia de valores mobiliarios que mantém em depdsito
centralizado, e que 0s depositérios centrais ndo se relacionam diretamente com os investidores, sugeriu a
retirada do verbo “enviar” no caput do art. 18 para que a regra de prestagdo de informag0es seja aquela

prevista nos regulamentos do depositério central.

Em razéo da sugestéo feita para o caput, o disposto nos 88 3°, 4° e 5° ficaria ocioso, motivo pelo
gual também se propbs a sua exclusdo. Além disso, foi sugerida nova redacéo para o 8 2°, a fim de

adeguar seu texto a sistemética de disponibilizacdo de informagtes sugerida no caput.

Embora, de um modo geral, os depositérios ndo mantenham relacéo direta com os investidores, o
envio de informagdes, nos termos propostos pelas Minutas, tem sido uma das caracteristicas do sistema
brasileiro.

A CVM ja procurou, com a redacdo proposta, acomodar a possibilidade de mera
disponibilizacdo das referidas informacgdes, o que da flexibilidade a0 sistema e permite gustes e
modernizagBes, porém ndo entende que sgja oportuno tirar qualquer referéncia as obrigagdes dos
diferentes tipos de agentes. De qualquer modo, o § 2° foi aterado para “disponibilizadas ou enviadas’,
ficando em linha com o caput do mesmo artigo.

A CFA Society contestou o disposto no § 4°, sugerindo a sua supressdo. Tendo em vista que a
atividade crucial de um custodiante é a conciliagdo da posicdo de seus clientes registrados em seus
sistemas com os registros do depositario central, torna-se imprescindivel que o custodiante receba todos
0s extratos de seus clientes, independente destes clientes terem contratado a instituicdo custodiante

também como gestor discricionario de suas carteiras.
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O § 4° do art. 18 destina-se a assegurar que os clientes tenham acesso as informagdes acerca de
suas posi¢oes de custddia, inclusive como forma de se assegurar da regularidade dos dados que |he sdo
passados pelo seu custodiante. Neste sentido, € importante limitar as hipoteses em que o proprio
custodiante poderia guardar as informagdes consigo, impedindo que elas chegassem aos investidores.

Quanto as informagbes de que o custodiante necessita para a adequada prestacdo de seus
servigos, elas ja estdo, naturalmente e em razdo de sua condicdo, a sua disposicdo. Desse modo, a
sugestdo ndo foi considerada pertinente.

A ABBI, afim de padronizar a redacéo indicativa do momento da aprovacdo da CVM, sugeriu ao
final do 8§ 6° ainclusdo do seguinte trecho “quando da autorizacdo da prestacdo dos servigos de deposito

centralizado”.

A CVM entende que a mudanca do regime de prestacdo de informagdes pode ser autorizada a
gualquer momento, motivo pelo qual a proposta néo foi aceita.

Vale lembrar que hd mesmo uma tendéncia para a progressiva flexibilizacdo dos meios de envio
de informacdes e que, muito provavelmente, tal implementacdo deve se dar gradualmente, a medida que
se forem identificando outros riscos e hovas necessidades.

45. Regras, procedimentos e controlesinternos (Capitulo V)

45.1. Gestdoderiscos (art. 20)

O LCCF Advogados ponderou que a referida Minuta ndo incorporou, a0 menos expressamente, as
sugestdes do estudo intitulado Principles for Financial Market Infrastructures no que se refere a
gestéo de riscos por parte do depositario central, especificamente quanto ao: (i) risco de custédia; (ii)
risco do uso indevido de ativos, fraude, ma administracdo ou falha no registro de ativos que prejudiquem

a protecdo dos interesses dos investidores; e (iii) risco contra eventual insolvéncia do depositario ou
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crédito dos seus respectivos credores. Em face disso, ele propos a inclusdo de mais um inciso ao art. 20,

contemplando tais matérias.

A CVM entende que os diversos riscos relacionados as atividades dos depositarios ja estdo
abrangidos pela obrigacéo constante do inciso |1 do paragrafo unico do mesmo artigo. Neste sentido,
tanto os riscos especificos apontados nos Principles for Financial Market Infrastructures (PFMIs)

guanto agueles que decorram de outras atividades do depositério, deverdo ser cobertos pelas
correspondentes politicas de risco.

Em consonancia com a proposta recebida, porém, se estabeleceu que a observancia as
recomendacfes e principios estabelecidos pelo CPSS-1I0SCO (hoje consolidados nos PFMI) foi
tornada requisito para a obtencéo da autorizagcdo para atuar como depositario central, no inciso |11 do
caput do art. 8° da Instrugdo, estabelecendo-se ainda, no § 3° do mesmo artigo, a obrigatoriedade de
reavaliagao periddica dessa observancia. Tal inclusdo atende, inclusive, a compromissos internacionais
assumidos pel os reguladores de infraestruturas de mercado.

45.2. Segregacdo de atividades (art. 23, inciso )

A ANBIMA prop6s que o inciso | do art. 23 se refira ndo apenas a segregacdo fisica de

instalagbes, mas também de sistemas tecnol 6gi cos utilizados para a prestacdo de outros servigos.

A sugestdo foi aceita, mas a segregacdo de sistemas foi referida em dois novos
parédgrafos do mesmo artigo, onde se fez a ressalva de que ela ndo se impde em caso de
atividades conexas.

A ANBIMA sugeriu ainclusdo de mais um inciso no art. 23 para obrigar o tratamento equitativo

paratodos os destinatarios dos servigos do depositério.

A CVM entende que ta disposicdo, apesar de meritoria, ndo se enquadra no artigo em
questdo, que estd mais relacionado a questdes de seguranca. Questdes rel acionadas a acesso
estdo tratadas nos arts. 4° e 39. Os principios consagrados em especia no art. 39 ja lidam
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com a preocupacao da participante.

4.6. Constituicdo e extingdo de depdsito centralizado (Capitulo VI)

4.6.1. Habilitacdo do depositario central para funcionar como custodiante (art. 27, 8 3°)

O Risk Office pontuou que as disposi¢des contidas no art. 27, 8 3°, da Minuta n® 1, bem como no
art. 3° da Minuta n° 2, ndo esclarecem se um depositério central pode se habilitar a funcionar como
custodiante de forma ampla, para todo e qualquer valor mobilidrio, ou se ele poderia ser custodiante

somente na hipotese vislumbrada pelo art. 27, 8 3°, daMinutan® 1.

A preocupagdo do participante € pertinente. A CVM optou, nas versoes finais dos hormativos,
por diferenciar com maior clareza o papel do custodiante quando prestador de servigos para um cliente
(e, consequentemente, como participante de um depositario e representante desse cliente perante o
depositério) do papel que ele exerce naimobilizacdo de valores mobiliérios ndo escriturais.

A intencdo da CVM é a de que os depositérios centrais atuem como custodiantes nessa segunda
modalidade, de modo afacilitar aimobilizacdo de valores mobiliarios em determinados casos. O § 2° do
art. 27 foi alterado para deixar clara essa opgéo.

4.6.2. Constituicdo de depdsito centralizado e transferéncia de titularidade fiduciaria do valor

mobilidrio (art. 27, 88 1° a0 4°)

A ANBIMA sugeriu que 0 § 4° do art. 27 passe a se referir ao § 2° do mesmo artigo, e ndo ao § 1°.

A sugestdo foi considerada pertinente e esta refletida na norma.
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A CETIP, por acreditar que o termo “custédia’ do § 2° poderia levar a umainterpretacdo errénea,
sugeriu que este passe a se referir a “guarda fisica’. Prop6s ainda a inclusdo do § 3° de modo a deixar

claro que setrata do custodiante do investidor e ndo do custodiante daimobilizac&o.

A CVM entende que, com a adocéo da diferenciagdo entre os servigos que O
custodiante pode prestar, fica claro o sentido deste paragrafo — nele se esta tratando da
custédia para fins de imobilizacdo do valor mobiliario.

Quanto a proposta para 0 § 3°, a CVM entende que se trata, de fato, do custodiante
que fara a imobilizagdo do valor mobiliario, e ndo daquele que representara o investidor —
como ja esclarecido, € para estes fins que os depositérios serdo também autorizados a prestar
servicgos de custodia.

Portanto, aredagéo original foi mantida.

A ABBI apresentou as seguintes sugestdes para os 88 1°, 3° e 4°.

“§ 18 Nas hipoteses do inciso |l do caput, o registro nos sistemas mantidos pelo depositario

central depende de prévio registro da transferéncia nos livros ou nos sistemas do emissor ou do

escriturador, conforme o caso.”

“8§ 36 O servico referido no paragrafo anterior pode ser prestado pelo proprio depositario
central, quando autorizado a prestar servigos de custodia na forma da regulamentacéo aplicavel, ou por

custodiante contratado pelo investidor.”
“§ 46 E vedada a prestagio dos servicos de custodia referidos no § 2épelo emissor dos valores

mobiliarios ou pela instituicdo que, na qualidade de detentora dos valores mobiliarios, os distribua ao

mercado.”
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A proposta para 0 8§ 1° esta equivocada — € o inciso | do caput que trata dos valores
mobilidrios escriturais, que se transferirdo na forma do paragrafo em questéo. Os ativos
referidos no inciso Il sdo aqueles emitidos fisicamente, que se sujeitardo, portanto, ao
disposto no § 2° (aum processo de imobilizagao, portanto).

A proposta para 0 8§ 3° também se mostra inadequada. 1sso porque ele se refere a
custodia para imobilizagéo, de que trata o § 2°, permitindo ao depositario a prestagéo desse
servico. E permite também que o depositario, se ndo quiser prestar diretamente o servico de
custddia, contrate um custodiante paratal. N&o se trata, aqui, de custodia do investidor.

Por fim, no que tange a proposta para 0 8§ 4° vide a primeira manifestacdo desse
mesmo item.

4.6.3. Responsabilidades do depositario central (art. 28, incisos|l, I11 elV)

A BM & FBovespa sustentou que ndo seria adequado que as responsabilidades previstas nos incisos
I, 111 e IV do art. 28 recaissem sobre o0 depositario central, que sequer teria estrutura e condicles para

exercer tais responsabilidades.

Também levando em consideracdo que as competéncias dos depositarios centrais constam de
outros dispositivos da Minuta n® 1, a BM& FBovespa ponderou que a exclusdo dos incisos 1, 111 e IV do
art. 28 néo prejudicaria a atuacdo dos depositarios centrais ou 0 cumprimento de suas obrigacfes e

responsabilidades, sugerindo, assim, a exclusdo desses incisos e a seguinte redacéo para o art. 28:

“Art. 28. No caso de valores mobiliarios que tenham como lastro outros valores mobiliarios ou
ativos financeiros, o depositario central deve estabelecer, em seu regulamento, regras, procedimentos e
controles internos adequados, destinados a assegurar gque os valores mobiliarios ou ativos financeiros
gue sirvam de lastro sejam custodiados por um custodiante autorizado na forma da regulamentacdo

aplicavel, a guem incumbe a responsabilidade pela adogdo de todas as medidas necessarias para

assegurar a sua existéncia e integridade, assim como o efetivo controle sobre as suas movimentacoes.”
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Ainda a propésito, a BM&FBovespa propds, com relagdo aos custodiantes, que as atividades
descritas nos incisos 11, I11 e IV do art. 28 sgjam remetidas para a regra que trata da custodia de valores
mobili&rios e que as atribuigcbes do custodiante “do emissor” sgiam mais bem especificadas na
correspondente Minuta. Neste sentido, alias, as propostas da BM & FBovespa para a Minuta que trata das
atividades dos custodiantes, a despeito de referir a custddia para os emissores, para efeitos de

imobilizacdo, fala sempre em custédia dos lastros.

Especificamente quanto a responsabilidade dos emissores, a BM&FBovespa sugeriu que fosse
revista a regulamentacéo aplicvel aos diversos valores mobiliarios e ativos financeiros colocados em
circulagcéo no mercado de capitais ou aqueles que sgjam utilizados como lastro para a emisséo de valores
mobilidrios com o objetivo de que a regulamentacdo em vigor reflita o cumprimento de cada uma das
atividades que séo obrigacdes dos emissores. Alternativamente, a BM & FBovespa sugeriu a elaboracéo de

uma regulamentacdo aplicavel aos emissores, que contemple as obrigacOes destes.

A CVM entende que a solucdo mais eficiente, inclusive em razéo da diversidade de lastros
existentes (e da natureza juridica desses lastros, que podem n&o estar sujeitos a competéncia direta da
CVM), é tratar o controle sobre os lastros como condi¢do de admissibilidade de um determinado ativo
ao depésito centralizado.

O estabelecimento de obrigactes e responsabilidades para os emissores €, sem duvida, uma
dternativa (e a CVM ja vem seguindo esse caminho, com o reforco, por exemplo, das
responsabilidades dos custodiantes dos FIDC), mas ela n&o exclui os controles quando da efetivacdo do
depdsito centralizado.

Vale destacar que o regime estabelecido no referido artigo cria, para os depositarios, obrigacdes
de estabelecimento de mecanismos diversos de controle, mas ndo propriamente uma responsabilidade
direta sobre a existéncia dos ativos. O ideal é que esses mecanismos de controle, que a CVM devera
aprovar, reflitam-se em obrigacfes regulamentares para os custodiantes e para outros participantes.

Neste sentido, a proposta n&o foi aceita. E importante destacar, no entanto, que, tendo em vista
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gue nem sempre é de regime de custédia propriamente que se esta tratando (uma vez que € uma
figura tipica e historicamente regulamentada apenas no ambito do mercado de valores mobiliarios), a
CVM passou a usar a expressao mais generica “guarda’ para referir a detencéo dagqueles ativos. Assim,
ela passa a determinar que os ativos que servirdo de lastro devem ser “custodiados’ ou ser “objeto de
guarda por um terceiro, conforme a sua natureza e na forma da regulamentacdo aplicavel”.

Assim, caso se estgja lidando com ativos ndo sujeitos a competéncia da CVM e, por isso
mesmo, detidos sob regime regulatorio distinto (que pode, inclusive, adotar outras denominagdes), o
gue importa € que el es sejam sob 0 mesmo tipo de efeito que a custédia produziria.

A CETIP, por sua vez, sugeriu a inclusdo de um parégrafo Unico evidenciando que, em caso de
lastro em outros ativos financeiros, o custodiante referido no inciso | do caput estaria sujeito

exclusivamente as regras estabel ecidas pelo Banco Central do Brasil.

Com efeito, como bem destaca a participante em sua manifestacdo, a expressao “autorizado na
forma da regulamentacédo aplicavel”, constante do inciso |, ja remete ao fato de que é possivel que os
lastros estejam sujeitos a guarda por agente sujeito exclusivamente a competéncia do Banco Central.

No entanto ndo cabe a CVM, em norma propria, dispor sobre a atuacdo daquela autarquia,
motivo pelo qual ndo seincluira o referido paragrafo. O dispositivo teve a sua redacdo gjustada apenas
para ndo usar, em uma esfera que pode ser mesmo de responsabilidade do Banco Central,
terminol ogias que sdo tipicas da regulamentacdo da CVM.

4.6.4. Estabelecimento de obrigacfes para o custodiante (art. 29)

O Risk Office chamou atencdo para o fato de o art. 29 da Minuta n° 1 deixar a cargo do
depositério central 0 estabelecimento de obrigacGes e responsabilidades para o custodiante que presta
servigo para o investidor, para 0 emissor do valor mobiliario e para o proprio titular do valor mobiliério,

guando este for participante do depositario central e tiver acesso aos correspondentes sistemas.
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De acordo com o participante, a CVM deveria estabelecer os principios basicos dos regulamentos
gue governardo o relacionamento dos depositérios centrais com os demais participantes do mercado, afim
de evitar que o depositario central estabeleca critérios arbitrarios que impecam a criagdo de um mercado

aberto a novos participantes e busgque apenas preservar a estrutura atual .

Na perspectiva do Risk Office, apesar do art. 14, inciso |, da Minuta n° 1 estabelecer a
obrigatoriedade de os regulamentos criados pelos depositarios centrais serem aprovados pela CVM antes
de sua entrada em vigor, tal obrigatoriedade ndo seria suficiente para fomentar o mercado, visto que néo

ficam estabel ecidos os critérios com base nos quaisa CVM vai aprovar ou rejeitar tais regulamentos.

A preocupacdo com uma possivel barreira a entrada de novos participantes tem suas razoes,
segundo o Risk Office, tanto no fato de que os depositarios centrais sdo autorizados, de acordo com o art.
3° da Minuta n® 2, a atuarem também como custodiantes, quanto no fato de que os depositérios poderiam
estabelecer critérios de habilitagdo de custodiantes que permitissem a qualificagdo dos custodiantes

pertencentes somente ao Seu grupo econdmico ou entdo de custodiantes que |he interessassem.

Para evitar este cenario, o Risk Office propds a inclusdo de um paragrafo Unico ao art. 29 da
Minuta n° 1 que afirme que as regras e procedimentos a serem adotados deverdo ser claros, objetivos e

ndo poderdo favorecer ou restringir, imotivadamente, o acesso de qualquer participante interessado.

Preliminarmente, é importante elucidar que tornou-se mais claro, na redagdo final, que o
depositério central apenas é autorizado a prestar servigos de custodiante para efeito de imobilizagdo — ou
sga, ele apenas pode prestar tais servigos quando se estiver tratando de custodia de ativos néo
escriturais. A CVM entende que essa delimitagdo afasta alguns dos conflitos referidos pelo participante.

Quanto a proposta em si, a CVM entende que ndo cabe a ela antecipar regras de admissao de
participantes. No entanto a CVM aprova os regulamentos de admisséo e, por esse motivo, exerce
controle sobre regras discriminatorias.
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Neste sentido, sd0 importantes algumas regras gerais acerca do regime de acesso que ja
constavam da Minuta originariamente proposta e que foram, agora, reforcados. N&o se imporia a
inclusdo de um paragrafo no art. 29 da Minuta, que ndo trata de regime de acesso. Ademais,
temética é mais afeita ao art. 39, que ja estabelece, em seus paragrafos, um regime geral de acesso que,
navisdo da CVM, atende ao pleito do participante.

4.6.5. Constituicdo de depdsito centralizado (art. 29, incisos| elll)

A ANBIMA ponderou gue € importante que o custodiante ao qual osincisos | e Ill do art. 29 se
referem, estgja sempre envolvido no processo de constituicdo do depdsito centralizado de vaores
mobiliarios ndo escriturais e que os valores mobilidrios, mesmo nas hipéteses em que mantidos pelos
investidores exclusivamente junto a seus custodiantes contratados, sgjam transferidos ao custodiante de
gue trata 0 8 2° do art. 27, como pré-requisito da constituicdo de depdsito centralizado. Diante disso,

propos a seguinte redacéo paraosincisos| elll do art. 29:

“| — do custodiante que presta servicos para o investidor, observado o disposto no § 2édo art. 27;

[l — do titular do valor mobiliario, quando for participante do depositario central e tiver acesso

aos correspondentes sistemas, observado o disposto nos 88 2ée 4édo art. 27.”

No caso da primeira proposta, a CVM entende ser inadequada. 1sso porgue o inciso | se refere a
constituicdo de depdsito centralizado na sua modalidade mais comum, que é por requerimento do
custodiante que presta servicos ao investidor, a quem incumbe tomar uma série de providéncias junto ao
escriturador e ao depositéario. N&o se trata, assim, de hipdtese sujeita diretamente ao regime do § 2° do
art. 27.

Quanto a proposta para o inciso 11, muito embora na maior parte das vezes ela diga respeito a
ativos emitidos fisicamente (por isso mesmo sujeitos ao disposto nos 88 2° e 4° do art. 27), nada impede
que, eventualmente, tal possibilidade exista também para valores mobilidrios escriturais. Por este
motivo, a CVM entende que € melhor manter a redacdo constante da Minuta, sendo considerado o
disposto no art. 27 como um pressuposto para o todo.
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A CETIP, por sua vez, sugeriu a alteragdo do inciso | e ainclusdo do inciso IV afim de prever
com mais detal hes a situacéo dos ativos ndo escriturais e dagqueles escriturais, bem como deixar claro que,
a partir do depdsito centralizado, o custodiante do investidor tera a custodia el etronica do valor mobiliario
enquanto que a guarda fisica da cartula sera de responsabilidade do custodiante de imobilizagdo. Assim,

propds a seguinte redac&o a esses incisos do art. 29:

“| — do custodiante que presta servigos de guarda escritural para o investidor;

IV — do custodiante que presta servicos de guarda fisica de valores mobiliarios ndo escriturais.”

A sugestdo de alteracdo do inciso | foi considerada desnecessaria, ante a diferenciacéo entre
custodiantes que prestam servigos parainvestidores e custodiantes que prestam servicos para emissores.

Ja em relagdo a inclusdo de um inciso 1V, o custodiante nesse caso tem uma funcdo muito
similar como a de escriturador, ficando encarregado da imobilizacdo do valor mobilidrio emitido
fisicamente. N8 cabe a ele propriamente a iniciativa de solicitar a constituicdo do depdsito
centralizado. Portanto, a sugest&o ndo foi considerada pertinente.

A CETIP prop0s ainda a inclusdo, no inciso Il do mesmo artigo, de referéncia ao escriturador do

valor mobiliario escritural como autorizado arequerer a constitui¢céo de depdsito centralizado.

A CVM entende que ndo cabe a0 escriturador requerer a constituicdo de depdsito centralizado.
Oinciso Il do art. 29 refere os emissores porgue ha casos de ativos — como as Letras Financeiras ou 0s
Certificados de OperacOes Estruturadas — que, se sujeitos a distribuic¢éo pablica, seréo imobilizados por
iniciativa do emissor.
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4.7. Estruturadecontasde deposito (Capitulo VII)

4.7.1. Regrasgeraise movimentacao de valores mobiliarios (arts. 32 e 34)

A ANBIMA, com o objetivo de preservar a dinamica das operacfes compromissadas celebradas
entre os bancos e seus correntistas, a flexibilidade da aplicacdo e do resgate nesses casos e 0 modus
operandi para a realizagdo de tais operacOes, prop0s a inclusdo de um 8§ 3° no art. 32, bem como a

alteracdo do art. 34. Os novos dispositivos trariam a seguinte redagéo:

“ 8§ 3¢ No caso de negociacdo de valores mobiliarios realizada por bancos com seus correntistas,
ou com correntistas de bancos do seu conglomerado, com a finalidade de captacéo de recursos lastreada
em tais valores mobiliarios, os correspondentes valores mobiliarios deverdo ser mantidos em conta
especial de deposito do banco vendedor junto ao depositario central até o encerramento da operacao de

captaco, observadas as seguintes condicoes:

| — a identidade do correntista comprador dos valores mobiliarios e a modalidade da operacgéo e
os direitos decorrentes do correspondente negécio juridico deveréo ser informados ao depositario

central no prazo especificado em seu regulamento;

Il — os valores mobiliarios ficardo bloqueados para negociacdo e, no caso de o banco vendedor
ndo cumprir a obrigacdo de pagamento correspondente a operacdo de captacdo, deverdo ser

transferidos pelo banco vendedor para a conta de dep6sito individualizada do correntista; e
1l — enquanto ndo encerrada a operacdo de captagdo, com o pleno cumprimento das

correspondentes obrigacdes ou a transferéncia de que trata o inciso I, o banco vendedor do valor

mobiliario atuara como mandatario do correntista comprador para os fins exclusivos do exercicio de

31



direitos, em particular para o recebimento dos rendimentos pagos durante o curso da operacdo de

captacdo.”

“Art. 34. A movimentacdo de valores mobiliarios deve decorrer de comandos ou de autorizagdes
emanados dos investidores, comunicados ao depositario central por meio de instrucdo emitida pelos

respectivos custodiantes, ou, na hipétese prevista no art. 32, § 3é pelos bancos.”

A CVM entende que a preocupacdo da participante € legitima. Neste sentido, ela
aceitou, com gjustes, a proposta de um novo § 3° para o art. 32 eincluiu o § 4°. E importante
destacar que a manutencdo, no presente caso, dos vaores mobili&rios em conta de
titularidade da ingtituicdo financeira ndo deve ser vista como uma excegdo a regra de
identificacdo do beneficiério final, mas sim como uma modalidade de cumprimento de tal

regra.

Tal modalidade sera permitida quando os valores mobiliarios forem transferidos para
uma conta especificamente destinada a detencéo de posicdes de clientes, (i) que ndo podem
se confundir com as posicoes de tesouraria da instituicdo; (ii) quando se assegurar a
identificagdo dos clientes e de suas posi¢des pelo depositario central; e (iii) quando esta conta
estiver devidamente protegida em caso de quebra da instituic&o, assegurando-se a segregacao
acimareferida.

Ademais, os valores mobiliarios apenas poderdo retornar a conta do banco em caso de
recompra. Ocorrendo descumprimento da obrigagdo pelo banco, os vaores mobiliérios
deverdo ser transferidos para uma conta individualizada, néo se aplicando mais o regime ora
autorizado. Como a questdo da criagdo dessa conta individualizada pode ser, na prética,
complicada por uma série de fatores, a matéria devera ser regulamentada pelo depositario
central nos termos do § 4°.

O depositéario central também devera tratar dos procedimentos para a comunicagaéo
das operagOes redizadas com os clientes, uma vez que, como se sabe, hg, hoje, um lapso
temporal entre a contratagcdo das operacOes (muitas vezes feita pelo cliente, por internet) e a
sua comunicagdo ao depositario, com as correspondentes movimentacgdes. A regulamentacéo
do depositario devera lidar com tal situacéo, estabelecendo os prazos para comunicacdo e
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gjudando a definir os marcos, para efeitos legais.

Fora isso, a CVM optou por deixar mais claro que o dispositivo trata de operagdes
compromissadas com fins de captacdo, limitando, assim, um rol que, na proposta, parecia
mais aberto. Nesse mesmo sentido, ela limitou tal possibilidade as operagdes entre o banco e
seus correntistas, ndo aceitando a proposta da participante no que tange a operacoes
realizadas com outras institui ¢cbes do mesmo conglomerado.

Ao referir “correntistas’, a CVM pretendeu também deimitar os potenciais
destinatarios desse tipo de operacdo — em principio sdo aqueles que mantém relacdo de conta
corrente e de outros servicos tipicamente bancarios com a ingtituicdo, ndo contrapartes de
mercado. E importante lembrar, ainda, que investidores institucionais (fundos de
investimento e fundos de pensdo) so obrigados a manter suas posi¢cdes em custodiantes
contratados paratal, 0 que os exclui, naturalmente, do regime autorizado por este 8§ 3°.

Por fim, vale esclarecer que aincluséo da parteinicia doinciso Il edoinciso Ill ao §
3° do art. 32 ndo foi considerada pertinente. Os dois dispositivos propostos tratam de
disposicdes que, em principio, estdo mais relacionadas as feicbes do negécio (ou sga, da
operacdo compromissada) do que as regras e procedimentos da central depositaria. O correto
€ que isso sgja pactuado entre as partes.

A CVM também optou por ndo aceitar a proposta de redacdo para o caput do art. 34.
Isso porque, em qualquer hipotese, as movimentagdes em contas de custddia devem ser feitas
pelas instituicbes autorizadas perante o depositario central para tal (ou sga, por agueles
autorizados a atuar como custodiantes na forma das regras do depositario e que disponham
do correspondente acesso aos sistemas do depositério). O agente autorizado a efetuar tais
movimentacOes pelo banco serg, entdo, naturalmente, o responsavel pela realizacdo das
movimentacdes cabivels.

A ABBI sugeriu uma mudanca na redacdo do 8§ 1° do art. 32 e do caput do art. 34, paraincluir a
previsdo da possibilidade de contratacdo da central depositéria para a realizag@o de servigos de custodia

de valores mobiliarios.
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Como ja descrito, o depositario central apenas deve prestar servicos de custddia para
fins de imobilizacdo de ativos, ndo para investidores. Portanto, a sugestdo néo foi
considerada pertinente.

A ABBI também sugeriu ainclusdo de um § 3° ao art. 32, afim de esclarecer que o referido artigo
ndo se aplica as operagdes compromissadas, regulamentadas pelo Conselho Monetério Naciona. Segundo
ela, a exigéncia de depdsito central para tais operacdes ndo € necessaria e nem benéfica — sgja porque ja

haveria mecanismos de seguranga adequados, seja porque sua adogao implicaria maiores custos.

A CVM entende que é inadequado meramente afastar a regra do beneficiario final para as
operacoes referidas pela participante. Essa tem, afinal, sido uma das importantes caracteristicas do
modelo brasileiro. Neste sentido, como acima esclarecido, se preferiu reconhecer que, para esses casos,
vigora uma forma especifica de cumprimento da regra de beneficiério final.

4.7.2. Constituicdo de 6nusegravames (art. 35, caput e § 2°)

ABBI, ANBIMA e CETIP sugeriram ainda a modificacdo do § 2° do art. 35 para que sua redacéo
se adeguasse ao disposto no art. 26 da Lel n° 12.810, de 2013. Por conseguinte, a CETIP sugeriu também

aexclusdo do § 3°, tendo em vista a perda de seu objeto.

A ANBIMA sugeriu que o0 § 2° do art. 35 ndo mais delimitasse o disposto no caput de acordo com
0 que prevé o art. 63-A daLe n° 10.931, de 2 de agosto de 2004, mas fosse modificado para espelhar, de
forma expressa, a realidade normativa contidano art. 26 dalLe n° 12.810, de 2013.

A ANBIMA também indagou a CVM a respeito do tratamento a ser conferido para a constituicéo
de 6nus sobre valores mobiliérios em operacdes realizadas no &mbito do mercado de valores mobiliérios
ou do SPB que ndo sgjam objeto de depodsito centralizado e, mais especificamente, se sera expedida
norma regulando a matéria nos termos do art. 63-A da Le n° 10.931, de 2004, e do Decreto n° 7.897, de

1° defevereiro de 2013.
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Vale, paratratar da presente matéria, explorar brevemente alguns pontos que constam
das manifestacOes recebidas.

O art. 63-A da Le n° 10.931, de 2004, dispde que “A constituicdo de gravames e
Onus sobre ativos financeiros e valores mobiliarios em operagdes realizadas no ambito do
mercado de valores mobiliarios ou do sistema de pagamentos brasileiro, de forma
individualizada ou em caréter de universalidade, sera realizada, inclusive para fins de
publicidade e €eficacia perante terceiros, exclusivamente mediante o registro do respectivo
instrumento nas entidades expressamente autorizadas para esse fim pelo Banco Central do
Brasil e pela Comissdo de Valores Mobiliarios, nos seus respectivos campos de
competéncia”.

Tal dispositivo, advindo da Lel n° 12.543, de 2011, foi criado para facilitar o
processo de constituicdo de garantias no ambito do mercado financeiro e de capitais,
inclusive em consonancia com as necessidades identificadas nos diversos foruns pos-crise
(em que se tem valorizado a realizagdo de operagOes, inclusive com exposicado apenas
bilateral, com troca de garantias). No entanto, ele adota uma redacdo mais limitadora, que
remete a operacdes de mercado de capitais e aquel as transacionadas no ambito do Sistema de
Pagamentos Brasileiro.

Jao art. 26 daLei n°12.810, de 2013, dispde que: “Aplica-se o disposto no art. 63-A
da Lei né10.931, de 2 de agosto de 2004, a constituicdo de quaisguer gravames e 6nus
sobre ativos financeiros e valores mobilidarios objeto de depdsito centralizado,
independentemente da natureza do negdcio juridico a que digam respeito”.

O novo dispositivo remete aguele regime de criacéo simplificada de garantias criado
dois anos antes, estabelecendo, porém, que, para ativos que sdo objeto de deposito
centralizado, ndo importa a natureza da operacdo garantida.

Assim, nd0 € mais necessario que se estga lidando com operagdes tipicamente
caracterizéveis como de mercado de capitais ou com operagdes destinadas a liquidagéo pelas
camaras de registro, compensacao e liquidacdo de operagdes. Passa a vigorar, aqui, regra
coerente com a maior parte dos regimes de constituicdo de dnus e gravames sobre bens, em
gue o 6nus ou gravame deve ser registrado onde se constituem validamente direitos reais
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sobre aguel e tipo de bem.

A CVM entende, desta forma, que os participantes tém raz80 em seus argumentos,
motivo pelo qual as sugestes foram aceitas, atribuindo-se nova redacdo ao caput e
excluindo-se os 88 2° e 3° do art. 35, que destinavam-se a delimitar aguele escopo
originariamente criado pelaLei n°10.931, de 2004.

Quanto aos ativos que ndo sgam objeto de deposito centralizado, a CVM entende
gue o presente regime ndo deve para eles vigorar. 1sso porque uma coisa € a constituicdo de
Onus ou gravame sobre um ativo imobilizado em depositério central, que tem a transferéncia
de propriedade sujeita aos controles da entidade que presta servico de deposito centralizado.
Coisa distinta seria permitir que se constituissem gravames ou 6nus sobre ativos detidos de
forma descentralizada, cuja propria existéncia e a transferéncia a terceiros ndo se sujeita ao
mesmo tipo de controle. Neste ponto, a sugestéo ndo foi considerada pertinente.

A ABBI ainda sugeriu a inclusdo de um 8 7° a fim de indicar que o sistema constituido para o

registro de gravames, 6nus e outras espécies de garantia deve permitir o registro da guarda de valores

mobiliarios recebidos em garantia por participantes do depositario central independentemente de deterem

autorizacdo para a atividade de custodia, desde que os valores mobiliarios sgjam mantidos junto ao

depositério central em conta especifica bloqueada do credor ou de seu representante.

O pressuposto para o registro da constituicéo de garantias diretamente no depositario central €
o fato de que os ativos sdo detidos por intermédio dos sistemas deste. E a estrutura de detencdo de tais
valores mobiliérios pressupde a cadeia de obrigagdes e de responsabilidades descrita na norma, com a

detencéo de posicoes diretas no depositério pel os custodiantes.

Ademais, foi esclarecido que a preocupagdo que motiva a sugestdo formulada reside muito
mais no fato de que diversos intermedidrios séo, hoje, caracterizados como “agentes de custédia’ de

um dos depositarios centrais, mas ndo sdo registrados como custodiantes na CVM.

Como se vera adiante, a CVM entende (e esse entendimento ndo € recente) que todos os atuais
agentes de custddia devem se registrar na autarquia como custodiantes — sera criado um regime para

tal migracdo. Por tais motivos, a sugestdo néo foi aceita.
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A ANBIMA, por suavez, sugeriu ainclusdo de mais um parégrafo no art. 35, afim de lidar com a
constituicdo de 6nus e gravames sobre os ativos vinculados as operacdes de captacdo por intermedio de
operagdes compromissadas, nos seguintes termos. “ Enquanto ndo encerrada a operacdo de captacéo de
que trata o 8 38do art. 32, o registro de gravames e 6nus a ela relativos recairé exclusivamente sobre os
direitos do correntista contra o banco, decorrentes da operacao de captacdo lastreada nos valores

mobiliarios bloqueados, na forma doinciso |1 do § 3édo art. 32.”

O art. 35 trata exclusivamente da constituicdo de Onus e gravames sobre valores
mobilidrios detidos pelos investidores. Ele ndo regulamenta e nem pode regulamentar a
constituicdo de gravames e de 6nus sobre a captacdo bancéria em si, que ndo é valor
mobiliario, correspondendo muito mais a um direito de outra natureza do correntista perante
0 banco.

Tampouco o dispositivo regulamentar € habil a afastar a possibilidade de constituicdo
de tais 6nus ou gravames sobre os ativos que servem de lastro para aquel as operacdes (uma
vez que eles serdo, de fato e em razédo da operagdo compromissada, detidos pelos clientes,
ainda que sob uma conta especial do banco). Trata-se, assim, de matéria que se deve reger
pel os acordos eventual mente cel ebrados entre as partes.

Ainda, como forma de reforcar a seguranca concedida pelos depositérios centrais com relagdo ao
registro de garantias, a BM& FBovespa sugeriu que a regulamentacéo prevista no art. 35 fosse ampliada
para contemplar os demais ativos financeiros dados em garantia no ambito do mercado de valores

mobiliarios ou do sistema de pagamentos brasileiro.

A proposta da participante pode ser interpretada de trés maneiras. Primeiro, caso ela diga
respeito ao alargamento nos 88 2° e 3° do art. 35, na forma acima descrita, tendo em vista o disposto no
art. 26 da Le n° 12.810, de 2013. Segundo, caso ela diga respeito ao alargamento do rol de ativos
sujeitos a esse mecanismo de constituicdo de garantia, para abranger outros instrumentos que n&o
aqueles sujeitos a competéncia da CVM. Terceiro, caso €ela refira, na verdade, ativos que néo sejam
objeto de depdsito centralizado.
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Caso se trate da primeira hipétese, a proposta foi atendida, como se pode ver acima. Caso se trate
da segunda, vale destacar que ndo cabe a CVM promover esse alargamento para o caso de titulos que
nao estdo sob a sua competéncia regulatoria. Caso se trate da terceira, como também ja esclarecido, a
CVM entende que tal solugdo ndo é coerente com o tipo de regime que Se procurou criar para
constitui¢cdo de garantias, que pressupde a sua préviaimobilizacgo.

4.7.3. Saldos negativos nas contas de depdsito (art. 36)

A ABBI, com o intuito de prever que o depositario central ndo acatara instrugdes que resultem em
saldos negativos nas contas de depdsito, propds a seguinte redacao: “ O depositario central ndo acatara

instrucdes que resultem em saldos negativos nas contas de depdsito.”

A proposta foi considerada adequada e incorporada a norma. A expressao
“instrucdes’ apenas foi trocada por “comandos ou autorizagoes’, a fim de manter coeréncia
com a terminologia adotada no restante da instrugéo.

4.8. Regulamentos (Capitulo VIII)

4.8.1. Regrasdeacesso (art. 39)

A BM&FBovespa sugeriu uma série de ateracdes no art. 39 da Minuta n° 1, com: (i) a
incorporacdo do inciso | ao caput, com a reenumeracdo dos demais incisos; (ii) ainclusdo, no inciso Il
(inciso Il daMinuta n® 1), da possibilidade de a depositaria estabel ecer requisitos objetivos para o acesso
de sistemas de negociacdo, sistemas de compensacdo e liquidacdo de operacbes e outros depositérios
centrais em seu ambiente, além dos mecanismos de controle e de administracéo de riscos ai referidos;
(iii) ainda no inciso 11, e ja dizendo respeito a tais mecanismos de controle e de administragcdo de riscos,
referéncia ao fato de que estes ndo devem apenas se destinar a proteger a integridade de seus sistemas,

mas a integridade dos valores mobiliérios objeto de depésito centralizado; e (iv) no novo inciso Ill, a
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possibilidade de se estabelecerem requisitos minimos para as novas categorias de participantes referidas

no 8 1° do art. 4°.

A Direct Edge, por sua vez, mencionou que a garantia de acesso aos servicos de depositério

centralizado, com observancia aos principios de igualdade de acesso e respeito a concorréncia, resultara

em consequéncias positivas para o0 mercado. Comparando o contido no art. 39 com 0s principios

aplicados no Canada, ela reconheceu a equivaléncia entre as solucoes.

Por fim, a Direct Edge prop6s gque os esclarecimentos por ela prestados sejam incluidos em novos

regulamentos para uma melhor defini¢&o dos termos e condi¢des de “ acesso justo”.

A CVM entende que o inciso | ndo deveriatrazer como objeto o nucleo das regras de
acesso (0 que justificaria a sua inclusdo no caput), mas apenas uma das obrigagdes. Dai
porque se justifica a sua manutencao.

Quanto a primeira proposta para o inciso 111 da Minutan® 1 (inciso |l na proposta da
participante), a CVM acatou a sugestdo de referéncia a “requisitos objetivos’ para a
autorizacdo de acesso, que é coerente com todo o sistema construido, destinado a evitar
condutas discriminatorias.

Quanto a segunda proposta para 0 mesmo inciso, a CVM entende que néo a deve
acatar. 1sso porque a adog¢éo de mecanismos destinados a assegurar aintegridade dos valores
mobili&rios j& € parte essencia da atuagcdo dos depositérios. Quando se fala das regras de
acesso, € mais importante estabelecer que as regras criadas pelo depositario podem criar
limitagBes relacionadas a integridade de seus sistemas e a protecdo contra riscos diversos,
temas n&o plenamente cobertos por outros dispositivos.

Por fim, a CVM também ndo acatou a proposta de inclusdo de inciso destinado a
lidar com novos participantes. Com efeito, esses novos participantes tendem a ser
prestadores de outros servicos, de natureza incidental, cujo padréo de relacionamento com o
depositério talvez justifigue ta medida. A CVM entende que os principios gerais
estabel ecidos nos paragrafos do art. 39 ja séo suficientes também parareger ta relacéo.
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Quanto as sugestdes formuladas pela Direct Edge, a CVM entende que 0s principios
referidos pela participante estéo adequadamente incorporados a Minuta. No entanto, e tendo
em vista também as sugestdes recebidas de outros participantes, eles foram reforcados no
texto da norma. A referéncia a “requisitos objetivos’, acima referida, assim como a nova
redacdo do 8 2° do art. 39 eainclusdo do § 7°, nos termos abaixo referidos, que estabelecem
a obrigatoriedade de respeito a concorréncia também em outros niveis da cadeia de
prestacdo de servicos e sendo vedada a obrigacdo de aquisicdo concomitante de outros
servicos ndo relacionados ao deposito centralizado, vao nesse sentido.

A ANBIMA, por sua vez, sugeriu: (i) aexclusdo do inciso | do art. 39 por entender que ndo deve
haver possibilidade do depositario central criar categorias diferenciadas de participantes, como ja
esclarecido na sugestdo formulada para o 8 1° do art. 4°; bem como (ii) a exclusdo da expresséo “e com
outros depositéarios centrais’ do 8§ 5°, em consonancia com a modificacdo sugerida para o inciso |11 do art.

4°,

O inciso | ndo esta relacionado especificamente a criagdo de novas categorias de acesso, mas
muito mais a diferenciacdo entre as formas de acesso e os titulos outorgados a cada tipo de
participante, assim como aos regimes diferenciados de acesso.

Ademais, a CVM entende razoavel a possibilidade de criacdo de outras categorias de
participantes, como acima esclarecido. Por este motivo, a sugestdo néo foi acatada.

A sugestdo para o0 8 5° ndo foi acatada, pelos motivos acima expostos —a CVM optou por, nos
moldes das préticas internacionais, falar tanto em relacbes de participacdo quanto em relagdes de
interoperabilidade. Dai porque, alias, foram incluidos na instrucéo dispositivos especificos sobre este
ultimo tema, submetendo-o0 aos mesmos principios gerais das regras de acesso.

A Bloomberg ressaltou a importéancia da livre escolha dos investidores em relacdo aos sistemas e
plataformas de negociacdo utilizados para a realizacéo de suas transagfes. Neste sentido, seriaimportante
assegurar que a prestacao de servigo de depdsito centralizado fosse independente da prestacéo de outros

servicgos pela mesma entidade.
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Assim, prop0s a inclusdo de novo parégrafo no art. 39, nos seguintes termos: “O servico de
deposito centralizado de valores mobiliarios e as transferéncias dos valores ‘mobiliarios mantidos em
depdsito deverdo sempre ser oferecidos para os participantes de forma independente de outros servigos
eventual mente prestados pela depositaria central ou entidades a ela associadas, ndo sendo permitida a
criacéo de obrigagdes que tenham como objetivo impor aos participantes a utilizagdo de servico de
negociacdo ou o registro de negociaces com valores mobiliarios junto a depositaria central, ou
entidade a e€la associada, como requisito para transferéncia dos valores mobiliarios mantidos em

deposito.”

A CVM entende que a preocupacdo do participante é pertinente. Neste sentido, ela preferiu
tratar da questdo tanto a partir da adogdo de uma nova redagdo para o0 8§ 2° do art. 39, que passa a
referir a obrigacéo de respeito a concorréncia nos diversos nivels da cadeia de prestacéo de servicos,
quanto pelainclusio de um § 7° que reflete a proposta formulada. E importante destacar que a redagio
ao fina adotada incorpora apenas a primeira parte do texto da proposta, 0 que decorre, em larga
medida, do carater mais explicativo que a segunda parte tinha.

4.8.2. Regrasdeautorregulacéo (art. 40)

O UCRG Advogados, tomando por base o capitulo IV da Instrucdo CVM n° 461, de 2007,
aplicavel atualmente as entidades administradoras de mercados organizados de valores mobiliarios,
questionou se seria justificdvel a adocéo de regra de autorregulagdo mais abrangente com relacdo a figura
dos depositarios centrais, frente a relevancia sistémica desse tipo de infraestrutura para o

desenvolvimento seguro do mercado de capitais.

O modelo de autorregulacéo constante da Instrucdo CVM n° 461, de 2007, esta diretamente
ligado a situacdo das bolsas e mercados de balcdo organizado, cujas atividades de autorregulacdo sdo
previstas naLel n° 6.385, de 1976.
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Como, para os depositarios, vigora regime distinto, a presente norma também precisou seguir
uma linha diversa. E por este motivo que as atividades que se poderiam caracterizar como de
autorregulacéo estdo contidas no capitulo que trata das regras de acesso, em especia a partir do art. 40.
Em larga medida, porém, tais regras foram inspiradas no que dispde areferida Instrugcéo CVM n° 461, de

2007.

4.8.3. Funcao defiscalizar e supervisionar (arts. 41 e42)

A ABBI sugeriu mudancas na redagdo dos artigos a fim de indicar que as sociedades constituidas
pelo depositario central para a fiscalizacdo e supervisdo possam ser organizadas sob a forma de
associagdo, sociedade controlada ou submetida a controle comum, desde que com propésito especifico,

visto que a classificagdo como sociedade de proposito especifico ndo impede as demais formas de

organizacao indicadas.

A redacdo originariamente proposta para tais artigos era baseada no § 3° do art. 36 da
Instrucdo CVM n° 461, de 2007. No entanto, quando da elaboracdo da Minuta, por um
equivoco, restou a conjuncdo “ou”. A corregdo foi efetuada, em consonancia com a proposta

recebida.

4.8.4. Mecanismo deressar cimento de preuizos (art. 44)

A CETIP sugeriu a exclusdo do inciso VIII do art. 44 por entender que a norma ndo deve impor

mecani Smos de ressarcimento de prejuizos.

Oinciso VIII foi excluido, pelos motivos expostos no item 3.2.
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4.9. Disposi¢oes finais (Capitulo X)

4.9.1. Periodo deadaptacdo (art. 47, caput e § 1°)

A CETIP sugeriu a modificacdo do caput a fim de estender o periodo de adaptacdo de 1 para 2
anos em virtude da complexidade e impactos que resultardo da publicacdo de proximas instrucdes. A
participante também prop0s estender o periodo para a preparacdo do cronograma paraa CVM previsto no

8§ 1° de 60 para 90 dias.

A CVM esta de acordo com a razoabilidade do pleito. No entanto, com a entrada em vigor da
norma apenas em 1° julho de 2014, se optou por estabelecer o prazo de adaptacdo em mais 1 ano e 6
meses a contar daquel a data.

5. Comentéarios a Minuta n° 2 — Prestacéo de servicgos de custodia de valores mobiliarios

5.1. DefinicOes e abrangéncia (Capitulo 1)

5.1.1. Escopo da prestacédo de servigos de custodia (arts. 1°, 88 1° e 2°; e 29)

CETIP e ANBIMA propuseram a inclusdo de um inciso V no § 1° do art. 1°, contemplando a

atividade de imobilizagdo de val ores mobiliarios ndo escriturais.

Em consonancia com a diferenciacdo entre as distintas atividades genericamente
caracterizaveis como de custodia, a CVM aceitou a proposta, ndo apenas inserindo novo inciso no
referido dispositivo, como também gustando a redacdo do inciso I. O novo inciso, porém, foi
numerado como alinea“a” do inciso |l do § 2° (em raz&o dainclusdo de novo § 1°), renumerando-se
os demais.
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CETIP e ANBIMA propuseram gjustes no inciso que trata dos Certificados de Operacdes

Estruturadas.

Tais questOes jaforam tratadas no item 4.1.1.

ANCORD, ANBIMA e ABBI dertaram para a referéncia equivocada, no inciso |, § 22, do art. 1°,

a0 “inciso Il deste artigo”, devendo-se referir, na verdade, ao inciso |1 dagquele parégrafo.

A sugestdo € pertinente, porém em razéo de alteracOes no 8 2° da Minuta n° 2 (que
passou a ser 0 8§ 3° danorma), conforme o item 4.1.1 do relatério, areferénciafoi retirada

Por fim, a ABBI prop0s a inclusdo de um § 3° a0 art. 1°, a fim de permitir que os vaores
mobiliarios que ndo tenham sido objeto de distribuicdo publica e sgiam recebidos em garantia por
instituicoes financeiras ou assemelhadas possam ser mantidos sob a custédia do beneficiério da garantia,
registrados sob a conta de custodia mantida por este no depositério central, ainda que o beneficiério da

garantiando seja um prestador de servigos de custodia nos termos da norma em andlise.

Cumpre, aqui, esclarecer dois pontos. o primeiro é que a detencdo de conta no depositario
central sera exclusiva de instituicdes autorizadas a atuar como custodiantes e que, como esclarecido,
0s atuais agentes de custodia deverdo todos se adaptar ao novo regime (o que, alias, é coerente com
posicao historicamente adotada pela CVM); o segundo é que a forma de vinculagdo das garantias
serd determinada pelo regime juridico aplicavel a cada tipo de garantia constituida e pelas regras
especificas criadas por contrato entre as partes e pelos regulamentos do depositario, ndo cabendo a
CVM entrar nesse tipo de detalhe.

Desse modo, a proposta ndo foi considerada pertinente.




5.1.2. Vinculo mantido entre os agentes custodiantes com os depositarios centrais (art. 2°)

O LCCF Advogados, visando compatibilizar a redacéo do art. 2° com o teor da Minuta que dispde
sobre a prestacéo de servicos de deposito centralizado, propds a inclusdo de mais um paragrafo ao art. 2°
estabelecendo que o vinculo entre custodiantes e depositarios centrais € obrigatdrio para distribuicéo

publica de val ores mobiliarios e negociacéo de val ores mobiliérios em mercados organizados.

A custédia centralizada torna-se, com as novas regras, requisito para a distribui¢cdo publica de
valores mobiliérios e para a sua hegociagdo em mercados organizados. Tal regra consta da Minuta n°
1. Os vinculos entre custodiante e depositario central ndo precisam estar sujeitos ao mesmo tipo de
previsdo. A condicdo para a distribuicdo ou negociacéo publica é a imobilizacdo. Todo o resto dela
decorre.

Portanto, a sugestéo ndo foi considerada pertinente.

5.1.3. DefinicOes e abrangéncia (arts. 2°e 11)

A ANBIMA sugeriu aterar o paragrafo Unico do art. 2° para deixar claro que areferénciafeita ao

inciso Il do art. 1° diz respeito ao inciso I do 8§ 1° do art. 1°.

O guste foi efetuado, observada, de qualquer maneira, a nova numeragéo do art. 1°. Portanto,
passaasereferir aoinciso I, alinea“a’ do § 2°do art. 1°.

A fim de refletir as inclusdes, na Minuta que trata do regime de atuacéo dos depositérios centrais,
do 8§ 3° do art. 32 (ativos transferidos em razdo de operacdes compromissadas) e do § 6° do art. 35
(constituicdo de garantia sobre ativos que ndo sejam objeto de deposito centralizado), a ANBIMA sugeriu

gue fossem realizadas as seguintes modificagdes naredacdo do art. 2° e art. 11:
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“Art. 28 O custodiante pode manter vinculos com depositarios centrais para a manutencao dos

ativos dos investidores em contas de depésito centralizado, na forma da Instrucdo CVM né[ ],de[ ] de

[ ] de 2013, que dispde sobre a prestacéo de servicos de deposito centralizado de valores mobiliarios,

observado o disposto no seu art. 32, § 3&”

“Art. 11. Os valores mobiliérios de titularidade dos investidores devem ser mantidos em contas de
custédia individualizadas em nome destes, segregadas de outras contas e de posicdes de titularidade do

custodiante, observado o disposto no seu art. 32, 8 3é da Instrucdo CVM né[ 1,de[ ] de[ ] de2013.”

Embora, como ja esclarecido, a CVM néo tenha aceito a proposta de incluséo do § 6°
no art. 35 daMinutan® 1, elaaceitou ainclusdo do § 3° no art. 32. Neste sentido, é razoavel, ao
menos, a criacéo de uma referéncia no art. 11 da Minuta em discussdo. A CVM entende, no
entanto, que ndo se impde 0 mesmo g uste no caput do art. 2°, que tem maior abrangéncia, néo
tratando, especificamente, do regime pelo qual o valor mobiliario é, concretamente, detido.

5.2. Autorizacdo para a prestacao de servigos de custodia (Capitulo 11)

5.2.1. Requisitosparaoregistro (art. 4°, 8§ 1°)

A ANBIMA destacou gque 0s “processos e sistemas’ referidos no 8 1° do art. 4° séo definidos nos

incisos | ell, e, afim de evitar davidas quanto a extensdo do caput, sugeriu a alteracéo dareferéncia, que

passaria a abranger o art. 4° como um todo.

A sugestdo foi considerada pertinente.

5.2.2. Cancelamento da autorizacdo (art. 8°)

ABBI, UCRG Advogados, ANCORD e ANBIMA sugeriram que a referénciafeitano 8§ 3° do art.

8% apsincisos | e 1V deveria, naverdade, referir-se aosincisos | alll.
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A ANBIMA ainda prop0s aterar a dinea “b” do inciso Il do art. 8°, para que esta apenas remeta
aos “requisitos e condigdes previstos nesta instru¢éo”, em consonancia com o disposto no art. 10, inciso

[l, alinea“b”, daMinutan° 3.

As sugestdes foram aceitas.

5.3. Prestacao deservigos de custodia (Capitulo 111)

5.3.1. Regimee prazo detransferéncia de valores mobiliarios entre custodiantes (art. 10)

Em relacéo a transferéncia de valores mobilidrios ndo escriturais entre custodiantes, a ANBIMA
trouxe algumas preocupacdes. 1sso porque tais ativos podem ser mantidos em depdsito centralizado junto
ao depositério central, de forma desmaterializada (e vinculados a um custodiante do investidor), e podem,

também, ser objeto de servigo de custodia, para a sua guardafisica

Diante disso, a ANBIMA sugeriu a seguinte ateragcdo, no 8§ 1° do art. 10: “O custodiante deve

realizar a transferéncia dos valores mobiliarios mantidos sob sua guarda fisica, bem como dos eventuais

direitos e 6nus a €ele atribuidos, ao custodiante indicado pelo investidor, ou, no caso de valores
mobiliarios mantidos em depositario central, requerer, se for o caso, as correspondentes alteracoes de

registro”.

A redacdo originariamente proposta podia, de fato, trazer dificuldades para a
interpretacéo do dispositivo. No entanto, tendo em vista que ele se aplica, indistintamente,
para ativos emitidos fisicamente e para ativos escriturais detidos em contas em um
depositério central, a CVM optou por adotar uma redacdo mais genérica, aplicavel as duas
modalidades.
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A ANBIMA sugeriu aterar os 88 2° e 3° do art. 10 com o intuito de estabelecer uma distingéo
guanto ao prazo para implementacdo da transferéncia dos valores mobiliérios a outro custodiante. Assim,
propds que o prazo para os investidores que ndo fossem pessoas naturais residentes no Brasil seria o
estabelecido no contrato de custodia celebrado com o custodiante, contado do requerimento formulado

pelosinvestidores.

Segundo a ANBIMA, essa distingdo de tratamento se justificaria: (i) em razdo das operacoes
normalmente realizadas por esses investidores serem mais complexas, demandando um trabalho mais
demorado na execucdo de ordens de transferéncia de posices de custddia; e (ii) pelo fato de esses
investidores deterem um maior conhecimento sobre o regime de funcionamento do mercado de capitais.

Dessaforma, propds a seguinte redacéo:

“§ 28 A transferéncia dos valores mobiliarios de titularidade de investidores pessoa natural

residente no pais a outro custodiante deve obedecer a procedimentos razoaveis, tendo em vista as

necessidades dos investidores e a seguranca do processo, e deve ser efetuada em, no maximo, um dia Util
contado do requerimento formulado pelo investidor, observados, em qualquer hipotese, os procedimentos

operacionais aplicaves.

8 3é A transferéncia dos valores mobilidrios de titularidade dos demais investidores de que trata

o art. 1& § 4é da Instrucdo CVM né[ ],de[ ] de[ ] de 2013, a outro custodiante deve obedecer a

procedimentos razoaveis, tendo em vista as necessidades dos investidores e a sequranca do processo, €

deve ser efetuada no prazo estabelecido no correspondente contrato de custddia celebrado entre o

investidor e o custodiante, contado do reguerimento formulado pelo investidor, observados, em qgualquer

hipétese, os procedi mentos operacionais aplicaveis’.
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A CVM dterou o prazo de transferéncia para dois dias Uteis, em consonancia com
outras manifestacbes recebidas. Outrossim, ela entende que os argumentos trazidos ndo
autorizam a diferenciac@o entre os regimes aplicaveis a diferentes tipos de investidores,
mantendo, portanto, um regime Unico. A CVM entende que o0 prazo agora estabelecido,
cumulado com os outros g ustes efetuados no dispositivo, € uma solucao razoével.

A ABBI prop6s a exclusdo do art. 10 por entender que o disposto veda a liberdade das partes para
estabelecer as regras de vigéncia do contrato e os termos aplicaveis a sua rescisdo. Ressaltou que, se a
redacéo fosse mantida, haveria o risco de uma das partes desgjar rescindir o contrato sem poder fazé-1o
enquanto a outra ndo indicasse um novo custodiante, e esse impasse poderia perdurar por prazo

indefinido, prejudicando ambas as partes.

Como dlternativa, caso a CVM prefira manter o artigo, a ABBI propds que ele se reduza ao
disposto no seu § 2°. A participante mencionou gque acredita ser o prazo previsto de um dia Util para a
realizac8o da transferéncia de valores mobiliarios a outro custodiante muito curto, defendendo aliberdade
das partes para acordar tais prazos, desde que observada certa razoabilidade e tendo em vista as

necessidades dos investidores e a seguranga do processo.

A CVM entende que o referido artigo ndo veda a liberdade das partes, mas sim qualifica a
forma de atuacdo destas em caso de encerramento da relacdo contratual. O regime é coerente com 0s
entendimentos da CVM sobre a matéria, destinando-se a enfrentar situagdes concretas. Portanto, a
sugestdo ndo foi considerada pertinente.

Quanto ao prazo, a matéria sera tratada na sequéncia, em relacdo a préxima manifestacao.

CFA Society e ANCORD também afirmaram que o prazo de um dia Gtil da data de solicitagdo do
investidor para a referida transferéncia é exiguo. Em face disso, a ANCORD propds que o0 § 2° do art. 10
passasse a prever 0 prazo de dois dias para tal transferéncia. Assim ndo prejudicaria a celeridade do
processo, evitando-se reclamacdes infundadas, principamente nos casos em que € necessario verificar a

autenticidade dos documentos e a regularidade da conta corrente do cliente.
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A sugestéo € pertinente e foi acatada. O prazo de dois dias Uteis, proposto pela participante, ndo
parece, aCVM, excessivo.

Em razéo de questdes de ordem prética, a CVM optou por reformular o dispositivo, passando a
falar em 2 (dois) dias Uteis contados do efetivo recebimento, pelo intermediario, do requerimento valido
formulado pelo investidor.

A CFA Society defendeu que o processo de transferéncia deveria ser coordenado entre o
investidor, 0 novo custodiante e o custodiante antigo para que fosse minimizado o risco de falhas de
liquidacdo e para evitar uma sobrecarga operacional aos envolvidos. Portanto, o prazo de transferéncia

deveria ser pactuado entre estes.

A CVM entende, pelos motivos acima, que é importante definir um prazo. Vae lembrar que
namaior parte das vezes o cliente € mais vulnerével narelacdo com o seu custodiante e que a demora
na transferéncia de posi¢des de custodia foi muito usada pelos intermediarios para manter um vinculo,
ainda que forcado, com clientes.

5.4. Regrasdeconduta (Capitulo V)

5.4.1. Registrodegravamesou direitos sobre valores mobiliarios custodiados (art. 12, inciso IV do

caput)

A ABBI sugeriu que a obrigacgo de promover 0s atos necessarios para o registro de gravames e
direitos fosse apenas em relacdo aos valores mobiliarios que estivessem registrados nos préprios sistemas
do custodiante. Caso contrério, os custodiantes teriam que providenciar registros de garantias em cartorios
em todo o pais e, segundo a ABBI, esse ndo € o papel das custodiantes, o que traria um impacto

operacional importante nas suas atividades podendo, inclusive, afetar o preco de seus servicos.
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A CVM entende gque os custodiantes, a rigor, apenas podem promover aqueles atos em
relacdo aos valores mobiliarios por eles custodiados. Vae lembrar que, como ja esclarecido, a
possibilidade de constituicdo de gravames esta diretamente ligada a imobilizacdo do ativo em
depositério central e ao acesso aos sistemas do depositério. Deste modo, a sugestdo soa redundante
e ndo foi considerada pertinente.

55. Prestacdo deinformagdes (Capitulo V)

5.5.1. Prazos paraa prestacio deinformacdes (art. 13, 88 1° e 3°)

Em relagdo ao prazo previsto no § 1° para que o custodiante disponibilize ao investidor as
informagdes dispostas no caput, a ABBI prop0s que esse prazo possa ser negociado entre as partes, desde
gue observada a regra de envio dos extratos no més seguinte ao término do més em que ocorrer

movimentacao.

Conforme o preconizado pela ABBI, isso facilitaria o atendimento dessa exigéncia pelas areas

operacionais e daria flexibilidade as partes.

A CVM entendeu ser mais adequado manter o prazo originariamente constante da Minuta,
gue € coerente com a pratica atual. Vae lembrar que tal regime ja permite a mera disponibilizacéo
das informagdes, o que permitird uma atualizacdo das solucdes hoje adotadas, tendo em vista novas
realidades e novas necessidades.

A ABBI também sugeriu a inversdo do conceito constante do 8 3° para que o envio das
informagdes previstas no caput referentes ao ano anterior fossem enviadas anualmente para o enderego
postal do investidor apenas se solicitadas por ele. A mudanca visa facilitar a operacionalizagéo necessaria

para o cumprimento da obrigagéo.

A sugestéo foi parcialmente aceita, com a adog¢éo de regime similar ao que vigora para
as informagdes bancarias, permitindo-se a sua disponibilizacéo ou envio.
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A ANBIMA sugeriu retirar do caput do art. 13 o verbo “enviar” por acreditar que, por existirem
varias formas de se assegurar a prestacéo de informagdes aos investidores sobre os valores mobiliarios em
custddia, grande parte dos investidores iria preferir que tais informagdes ndo fossem veiculadas por

correspondéncia postal.

Nesse mesmo sentido, a ANCORD sugeriu que, da mesma forma que as demais informacdes
prestadas aos clientes, o informe anual também tenha a opc¢do de ser disponibilizado em sistema

eletrénico com acesso restrito aos clientes, ao invés de ser obrigatoriamente enviado pelo correio.

Além disso, para que a regra geral de prestacdo de informacOes fosse aguela pactuada entre o
custodiante e o investidor e para evitar o risco de uma norma padréo tornar-se obsoleta, a ANBIMA
propos ateracdo do § 1°. Por essa mesma razéo, também sugeriu a substituicdo da expressdo “ extratos’ do

caput pela expressdo “informagdes’, de cunho mais abrangente.

Por fim, diante da alteracéo do 8 1°, prop0s a exclusdo do § 2° e novaredagdo ao § 3° da Minuta n®

2, resultando na seguinte proposta de redacéo:

“Art. 13. O custodiante deve disponibilizar aos investidores informacfes que permitam a
identificacdo e a verificagdo dos eventos ocorridos com os valores mobiliarios, contendo, no minimo, a
posicdo consolidada de valores mobiliarios, sua movimentacdo e os eventos que afetem a posicéo do

investidor.

8§ 1é AsinformacOes previstas no caput devem ser disponibilizadas até o 10é(décimo) dia util do

més seguinte ao término do més em que ocorrer movimentacdo, na forma que houver sido prévia e

expressamente acordada com o investidor, quando de seu cadastramento junto ao custodiante ou nas

posteriores atualizacoes cadastrais.”
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§ 2é Até o final do més de fevereiro de cada ano as informagdes previstas no caput relativas ao

ano anterior devem ser disponibilizadas ao investidor, independentemente de ter havido movimentacdo

em sua conta de custédia.”

A proposta de redacédo da ANBIMA para o caput foi aceita e esta refletida, inclusive,
na instrucdo que trata do depdsito centralizado. A proposta para o § 1° ndo foi aceita. E
importante destacar, porém, dois pontos. 0 primeiro € a permissao para envio ou
disponibilizacdo, o que ja permite essa flexibilizacdo ameada; o segundo € que essa
flexibilizacdo, como se pode ver da regra estabelecida para o deposito centralizado (que é
determinante para a definicdo das praticas que os custodiantes poderdo adotar), podera ser
efetuada caso a caso, conforme as reais necessidades, por autorizagéo daCVM.

A redacdo do 8 3° (8 2° na proposta) foi, como ja esclarecido, gustada nos termos do
gue foi sugerido pela ANCORD, gue permite, ao menos, uma flexibilizacdo do regime de
envio, 0 gue esta em consonancia, inclusive, com o regime criado pela RFB para o envio de
tais informagoes.

5.5.2. Cadastrodosinvestidores (art. 14, caput, 88 3° e4°)

A ABBI propds a substituicéo, no caput, do termo “especifica’ pelo termo “aplicavel” a fim de
evitar a interpretacdo de que sera publicada uma norma especifica sobre o cadastro dos investidores

aplicavel exclusivamente a custodiantes.

A ANBIMA, por suavez, sugeriu que fosse especificado que o contetido minimo das informagdes
cadastrais dos investidores fosse aguele determinado em norma editada pela CVM, de modo a evitar que

surgissem davidas ou divergéncias de interpretacao.

Como a CVM néo tem a intencdo de publicar norma propria para o cadastro de
investidores, uma vez que a matéria ja esta adequadamente coberta pelas Instrugdes CVM n°
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301, de 16 de abril de 1999, e 505, de 27 de setembro de 2011, a proposta da ABBI foi
aceita. Em razdo também da existéncia desses regimes, ja em vigor, a CVM néo entendeu ser
necessario aceitar a propostada ANBIMA.

ABBI, CETIP, ANCORD e ANBIMA aegaram nédo ser possivel identificar com clareza quem

~_

seriao “intermediario” mencionado no 8 3°, sugerindo o0 uso da expressdo “ custodiante”.

A ABBI sugeriu, ainda, uma ateracdo na redacdo do § 4° para deixar mais claro que é o

depositério central que ird determinar os termos e padroes ai referidos.

As sugestfes para 0 8§ 3° foram consideradas pertinentes. A CVM, por outro lado, entende que
j& estd clara, no § 4° a competéncia do depositério central para a definicdo daqueles termos e
padroes.

5.6. Regras, procedimentos e controles internos (Capitulo V)

5.6.1. Acesso ainformacoes sobreregras, procedimentos e controlesinternos (arts. 15 e 16)

A CFA Society sugeriu que as regras e procedimentos e 0s controles internos previstos no art. 15,
assm como a nomeacdo ou substituicdo de diretores estatutérios previstos no art. 16, estivessem
disponivels para a consulta e/ou deveriam ser informadas ndo somente a CVM, depositérios centrais,
entidades administradoras de mercados organizados e seus respectivos departamentos de autorregul agéo,

mas também aos clientes do custodiante.

Embora a CFA Society entenda que essas informacOes serdo, inevitavelmente, disponibilizadas,
acredita que a inser¢cdo de tal exigéncia na regulagdo sublinhara a importancia da transparéncia dessas

informagdes a todos os diretamente rel acionados.



A CVM preferiu manter a obrigacdo de disponibilidade apenas para os agentes
referidos no inciso |11 do § 1° do art. 15, solugdo esta que é coerente com a posi¢cdo adotada
em outras regras que a autarquia vem adotando para intermediarios de mercado (como € o
caso da Instrucéo CVM n° 505, de 2011).

E bem possivel que muitas dessas regras e procedimentos recebam uma publicidade
maior, sendo encaminhadas ou colocadas a disposicdo de clientes. A criacdo de uma
obrigacdo neste sentido, no entanto, pode levar a criagcdo de regras mais genéricas ou
uniformizadas, efeitos que a CVM prefere evitar.

5.6.2. Contratacéo deterceiros (art. 18)

A ABBI prop6s uma alteracéo a fim de deixar claro que o custodiante pode contratar terceiros

apenas para desempenhar tarefas instrumentais ou acessorias as atividades reguladas pela norma (inciso |1

da Minuta n° 2) e ndo para desempenhar as atividades de custodiante propriamente ditas (inciso | da

Minutane 2).

No mesmo sentido, a ABBI propds a exclusdo do § 1° do artigo, que lidava com tal possibilidade,

entendendo que ndo pareceria saudavel para o mercado um custodiante contratar outro custodiante para

desempenhar as suas atividades.

A CVM entende que é importante reconhecer a possibilidade de contratagdo de outros
custodiantes, ndo apenas em consonancia com a pratica internacional mente adotada (e que é
essencial para a atuacdo dos investidores que atuam globalmente), mas também ante a
perspectiva de ter um nimero muito maior de ativos e valores mobiliarios sujeitos a custédia,
em estruturas mais complexas.

Neste sentido, a fim de referir ndo apenas a contratacéo de prestadores de servicos
instrumentais ou acessorios, mas também a contratagdo de outros custodiantes, foi gjustada a
redacéo do § 2°, que passou areferir ndo apenas o inciso |1, mastodo o caput.

Sem prejuizo, a preocupacdo da participante € pertinente, ante o tipo de risco que
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pode decorrer desse tipo de contratacéo. Por este motivo, a CVM procurou mitigar tais riscos
a partir do estabelecimento, no caso das contratacOes referidas no inciso | do caput, da
obrigacdo de congtituicdo, por via contratual, de responsabilidade solidaria, nos mesmos
termos do que ja se adota no 8§ 2° do art. 27 da Instrugdo CVM n. 409, de 18 de agosto de
2004.

5.7. Disposi¢desfinais (Capitulo VIII)

5.7.1. Periodo de adaptacdo a norma (art. 21)

ANBIMA e ANCORD defenderam que as institui¢des que atuam como agentes de custédia desde
a edicdo da Instrucéo CVM n° 89, de 1988, e que nunca se registraram como custodiantes sgam
equiparadas aos custodiantes para efeito do prazo de adaptacéo as modificagdes estabel ecidas na presente

instrucéo.

A ANBIMA ainda propds conferir um prazo de adaptacdo aos custodiantes cujas atividades e
atribuicdes dependam de processos e sistemas a serem desenvolvidos pelos depositérios centrais,
sugerindo que fosse concedido um prazo de adaptacéo a ser contado a partir da divulgacéo, por estes, da

implantagcdo dos sistemas e inicio das operacies.

A CVM ja consolidou ha muito o entendimento de que as institui¢cdes que atuam como agentes
de custddia em depositarios centrais devem também cadastrar-se como custodiantes na autarquia. Trata-
se, afinal, de tipica atividade de custodia.

Neste sentido, afoi incluido um novo artigo para lidar com o regime de transicéo em tais casos.
E importante destacar que também se gjustou o prazo de adaptacio & nova instrucio e o regime de
adaptacdo, tendo em vista comentérios recebidos e as proprias necessidades de administracéo da
situacéo pelaCVM.
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5.7.2. Pedido de autorizacdo para o servico de custédia (Anexo 5)

5.7.3. Copiados contratos de prestacdo de servicos firmados com central depositaria (inciso | X)

A CETIP sugeriu aexclusdo do inciso I X do Anexo 5 por acreditar que o regulamento operacional

e as respectivas regras de acesso de custodiantes j& sdo suficientes para definir a devida adesdo desses

custodiantes as regras e normas do depositario central.

A ANBIMA também sugeriu a exclusdo do mencionado inciso, pelos motivos acima e dada a

facultatividade de tal contratacdo (nos termos do art. 2° da Minuta n° 2).

A sugestdo foi considerada pertinente.

6. Comentérios a Minuta n° 3 — Prestacéo de servicos de escrituracdo de valores mobiliarios e

de emissao de certificados de valores mobiliarios

6.1. Definicbes e abrangéncia (Capitulo 1)

6.1.1. Aplicabilidadedainstrucéo (art. 3°, incisos|| elll)

A CETIP, no que diz respeito a aplicacdo da norma, equiparou os Certificados de Operacdes
Estruturadas aos demais instrumentos financeiros e ressaltou a necessidade de conferir 0 mesmo
tratamento dos demais instrumentos financeiros e da letra financeira ao COE. No mesmo sentido, a
ANBIMA, sugeriu que o inciso Il do art. 3° previsse somente a aplicagdo da presente instrucdo aos

Certificados de Operacdes Estruturadas que fossem “objeto de distribuicéo publica’.

Questdo jatratadano item 4.1.1.
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A CETIP ressaltou, além disso, que a instrucdo ndo deveria se aplicar a Letra Financeira, a qual,
de acordo com o art. 38 da Lel n° 12.249, de 11 de junho de 2010, “sera emitida exclusivamente sob a
forma escritural, mediante registro em sistema de registro e de liquidagdo financeira de ativos autorizado

pelo Banco Central do Brasil”.

O comentario da participante esta correto. Tendo em vista a integridade do modelo ora
constituido, porém, a solucdo dada passou pelo reconhecimento de que, na hipdtese de valores
mobilidrios ou outros ativos emitidos por intermédio de registro naqueles sistemas, 0s sistemas
competentes atuardo, para fins de constituicdo de depdsito centralizado e sem prejuizo de suas
regulamentacdes de regéncia, como 0s respectivos escrituradores. A eles se aplicarg, desta maneira e
para esses fins, o disposto nos capitulos 111, 1V, VI e VIl da presente instrucéo.

6.2. Autorizacado para prestacdo de servicos de escrituracéo de valores mobiliarios (Capitulo 11)

6.2.1. Requisitos paraoregistro (art. 4°

A BM& FBovespa, tendo em vista as dificuldades com o conceito de institui¢do financeira e o fato
de que muitos prestadores de servigos de escrituragdo séo autorizados a funcionar pelo Banco Central do
Brasil mas podem n&o ser exatamente caracterizados como ingtituicdo financeira para determinados

efeitos, propds a seguinte redacdo para o art. 4°

“Art. 4é Podem requerer autorizacao para a prestacao dos servigos de escrituracdo de valores
mobiliarios as instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central
do Brasil, bem como as pessoas juridicas habilitadas a prestar os servicos de depdsito centralizado de

ativos e valores mobiliarios.”

A argumentacdo da participante esta correta. Nao obstante, a Lel n° 6.404, 15 de dezembro de
1976, nos seus arts. 34, 8§ 2° e 293, remete especificamente a instituicdes financeiras ao tratar dos
servigos de escrituragdo. E importante destacar que, ante as dificuldades trazidas pelo conceito de
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instituicdo financeira, ja ha muito a CVM entende, paratais fins, que outros intermediarios autorizados
pelo Banco Central do Brasil podem também atuar como escrituradores.

6.2.2. Pedido de autorizagéo (art. 7°, caput)

A ABBI sugeriu aterar aredacéo com afinalidade de afastar interpretagdes de que cada prestador
de servico de escrituracdo de valores mobiliarios poderia requerer autorizacdo apenas para um

determinado tipo de valor mobiliario.

A sugestédo néo foi considerada pertinente. Com efeito, a redacdo proposta permite que se
requeira também a autorizacdo para um unico tipo de ativo, em consonancia com a prética que ja se
adota no mercado.

6.2.3. Alteracdo dereferénciasetermos (arts. 9°,incisol; e 10, inciso I 11 e § 2°)

ABBI e ANBIMA identificaram uma incorrecdo nareferénciaao art. 7°, 8 2°, feitano inciso | do
art. 9° e indicou que a referéncia correta seria a0 8§ 2° do art. 8. A ANBIMA propds uma correcéo

gramatical no § 2° do art. 10.

A ABBI sugeriu ainda que o termo “prestador de servicos’, empregado no inciso 111 do art. 10,
deveria ser substituido por “escriturador”, de forma a padronizar as mencgdes ao prestador de servigos de

escrituracao.

As correcdes propostas foram efetuadas. A CVM preferiu, no entanto, manter, no art. 10, inciso
I11, aexpressdo originariamente utilizada, que é coerente com as solucdes adotadas em outras normas.
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6.3. Prestacdo de servigosde escrituracdo (Capitulo 111)

6.3.1. Contrato deescrituracgdo (art. 11, inciso | e paragrafo tnico)

A ABBI sugeriu ainclusdo de uma ressalva para evidenciar os limites da atuagdo do escriturador
nas hipoteses de valores mobiliarios mantidos em depoésito centralizado. A redacdo proposta em relacéo
a0 inciso | do art. 11 foi: “a exigéncia de que somente o0 escriturador pode praticar os atos de

escrituracdo dos valores mobiliarios objeto do contrato, excetuados os atos indicados nos incisos 11, 11l e

V do art. 1& quando se tratar de valores mobiliérios mantidos em depdsito centralizado.”

A CVM entende que a referéncia € desnecessaria, mesmo porque, em alguns desses
casos, 0 custodiante pode permanecer com certas obrigacfes, ndo apenas indiretas, mas
também diretas, mesmo que os ativos estejam sob regime de depdsito centralizado (no caso
do inciso Il, por exemplo, é nos seus registros que se constitui a propriedade fiduciaria do
depositério central).

CETIP e ANBIMA propuseram a exclusdo do paragrafo Unico por ndo conseguir vislumbrar

hipoteses de contratagdo de escriturador naguel es termos.

A redacdo foi proposta pela CVM pensando em titulos como as cédulas de crédito bancério, que
ndo seriam distribuidas em mercado por seu emissor e para cuja distribuicdo, nagueles casos em que
elas se enquadrarem como valores mobiliérios, sera necessaria a correspondente imobilizagdo. Os
argumentos dos participantes, porém, demonstraram o qudo problemética pode ser tal solugdo. As
sugestdes foram aceitas.
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6.3.2. Procedimentos operacionais realizados pelo escriturador durante a vigéncia do contrato de

escrituracao (arts. 13, 8§ 1°; e 15, inciso VI e 88 2°e 3°)

A ABBI sugeriu alterar a redagdo do art. 13, § 1°, a fim de destacar que, no caso de vaores
mobilidrios mantidos em deposito centralizado, cabe ao depositério central manter os valores em contas
individualizadas. Na sequéncia, e seguindo mesma linha, sugeriu, ainda, a insercdo de uma ressalva

no inciso VI do art. 15 para os casos de val ores mobiliérios mantidos em depdsito centralizado.

Como acima esclarecido, a CVM entende que mesmo que determinadas atividades sgjam
transferidas ao depositéario em caso de imobilizacdo de valores mobilidrios, determinadas obrigacoes,
tanto diretas quanto indiretas, podem remanescer com o escriturador. Assim, a CVM entende néo ser
necessaria aressalva

A ANBIMA, por suavez, sugeriu alterar aredacdo do § 1° do art. 13 afim de salientar o dever de

verificagao do escriturador sobre os valores mobiliérios por ele escriturados.

Para isso, prop0s a seguinte redacdo: “O escriturador deve tomar todas as medidas cabiveis para

verificar a adogdo das formalidades proprias a escrituracdo dos valores mobilidrios e ao cumprimento

dos requisitos legais de forma de sua criacdo, respondendo o emissor pela existéncia, validade,

regularidade formal e material, e integridade dos valores mobiliarios.”

A sugestéo foi considerada parcialmente procedente, alterando-se a redacdo, com
alguns gjustes. Iniciamente, o dispositivo foi dividido em dois incisos, um deles com a parte
inicial da proposta (“formalidades proprias a escrituracdo”) e o outro com a obrigatoriedade
de verificagdo da “consisténcia dos eventos incidentes sobre os valores mobiliarios ou
deliberados com o disposto no estatuto social do emissor e as deliberacdes assembleares que
aeles digam respeito”.

A CVM entende que este periodo final atende a preocupacdo do participante com o0s
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controles que o escriturador efetivamente deve exercer, sem ingressar em requisitos formais
gue vao aém das atividades de tal agente. A parte final da sugestdo, que trata das
responsabilidades dos emissores, ndo foi incluida, tendo em vista que néo € razoavel aocar,
na presente norma, responsabilidades diretas para o emissor. De qualquer forma, €
importante destacar que a obrigacdo criada para os escrituradores € a de tomada de todas as
medidas cabiveis para aquelesfins.

A ANBIMA também propds a alteracdo do § 2° do art. 15, de forma a harmonizar a atuagdo do

custodiante com a sistematica das operacfes de que trata o art. 32, § 3° da Minuta n° 1 e sugeriu

acrescentar um 8§ 3° para deixar claro que ndo se incluem nas contas de valores mobiliarios o seu valor

patrimonial ou de mercado.

Dessa forma, sugeriu a seguinte redacdo para o 8 2% “No caso dos valores mobiliarios

depositados em depositarios centrais, o escriturador deve manter controles para identificar os

respectivos investidores a partir das informacgdes fornecidas pelos depositarios centrais, observado o

disposto no seu art. 32, 8§ 3é da Instrucdo CVM né[ ],de[ ] de[ ] de2013.”

J& 0 § 3° acrescentado teria a seguinte redacdo: “ Nao se inclui nas informagdes a constar das

contas de valores mobiliarios o valor patrimonial ou de mercado dos valores mobiliarios objeto do

servico de escrituracio.”

A opcdo para 0 art. 32, 8 3°, daregra que trata da atuacéo dos depositarios centrais é a
de reconhecer que, a despeito de uma disciplina distinta, trata-se, ainda, de regra de
beneficiario final.

A CVM entende que, da mesma maneira que 0 depositario deve enxergar 0s
investidores que figuram como detentores finais dos ativos, mesmo que estegam em uma
conta cliente, as comunicagdes entre deposit&rio e escriturador — sobretudo para fins de
conciliacéo — devem, também, lidar com tal peculiaridade. Desta maneira, ndo se considerou
necessario atender a propostaparao § 2°.
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A proposta de inclusdo de um 8§ 3° ndo foi aceita, tendo em vista que tais informagoes
jdndo constam do rol estabelecido no caput.

6.3.3. Objeto e momento da escrituracéo (art. 14)

A ANBIMA, visando imprimir maior precisdo ao objeto da escrituracdo e conferir maior

detal hamento quanto ao momento em que a escrituracdo deve ser feita, propos guste no art. 14.

Dessa forma, propls a seguinte redacdo ao art. 14: “A escrituragcdo deve ser feita na data do

evento societario a ser escriturado ou na data de processamento das ordens e instrucdes de que tratam

osincisos |, Il elV do art. 16, observado, a critério do escriturador e nos termos do art. 21, inciso IV, o

prazo necessario para tanto.”

A sugestéo foi considerada parciamente procedente. O dispositivo foi dividido em
dois incisos, um para 0s eventos soci etarios e outro para as ordens e instrucdes de que tratam
osincisos |, Il eV do art. 16. Neste segundo caso ainda se fez referéncia aos procedimentos
de seguranca eventual mente necessarios.

6.3.4. Registro nascontas de valores mobiliarios (art. 16, incisos| elll)

A ANBIMA sugeriu que o inciso | do art. 16 passe areferir ndo mais o titular do valor mobiliério
€ Seu representante, mas sim o titular e “ pessoas legitimadas por contrato ou mandato”. As razdes para tal
mudancga, que representam muito mais um reforco do regime do que uma mudancga propriamente dita,
estdo diretamente ligadas a necessidade de execucdo de garantias, em especial quando se esta falando em

propriedade fiduciéria.

A sugestdo foi aceita.
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A sugestdo da ANBIMA relativa ao inciso |1l visa, por sua vez, abarcar as situagcbes em que 0s
escrituradores sdo chamados a promover registros nas contas de valores mobiliarios em decorréncia de

ordens dos emissores.

N&o ficou claro 0 que seriam essas ordens do emissor. De todo modo, qualquer
mudanca ocorrida no plano do emissor que afete a situacdo dos valores mobili&rios ja se
enquadrano inciso I11. Por este motivo, a sugestdo néo foi aceita.

6.3.5. Recusaderegistro (art. 17, caput eincisol)

CETIP, ABBI e ANBIMA destacaram que areferénciaao art. 11 que consta no art. 17, caput, ndo
esta correta e propuseram a alteracdo desta referéncia para o art. 16, pertencente a Subsecéo 11 — Registro

nas Contas de Valores Mobhiliarios.

A correcéo foi efetuada.

A ANBIMA ainda ressaltou a necessidade de previsdo, pelo art. 17, inciso |, da situacéo em que,
por fata de informagbes cadastrais atualizadas do titular do valor mobilidrio, o escriturador fique
impossibilitado de redizar registro de movimentagdes e o0 pagamento de valores mobiliérios

corr&pondent& aeventos.

Desse modo, propds a seguinte redacdo: “impossibilidade de identificacdo do titular do valor

mobiliario ou insuficiéncia de el ementos que viabilizem a sua realizacdo;”

A propostafoi aceita




6.4. Regrasdeconduta (Capitulo V)

6.4.1. Regrasdeconduta (art. 21, incisosV e XV)

A ABBI sugeriu ateracdo na redacdo com a finalidade de evidenciar que os “procedimentos

estabelecidos pelo escriturador” sdo agqueles previamente determinados no contrato de escrituracéo,

firmado entre o escriturador e emissor ou titular dos valores mobiliérios.

A sugestdo foi parcialmente aceita, refletindo-se, na nova redacdo, a necessidade de
estabelecimento prévio e expresso dos procedimentos. No entanto, como podem existir
manuais ou outros documentos que regem os procedimentos adotados pelo escriturador, ndo
Se remeteu ao contrato de escrituragéo.

~_u

A ANBIMA sugeriu retirar do inciso V a expressao “tomar todas as medidas para o pagamento de
proventos deliberados e pagos pelo emissor”, de modo a evitar possivel inseguranca juridica que ta

expressao possa ensgjar.

Para a ANBIMA, a responsabilidade pelo pagamento deve ser vista em fungdo da qualidade dos
dados cadastrais. Ao determinar ao escriturador que tome todas as medidas necessarias para 0 pagamento
de proventos, mesmo quando inexistem informacfes atualizadas, ha uma ampliagdo daguelas
responsabilidades, aumentando-se o risco de, na tentativa de executar as funcdes de pagamento, o

escriturador se sujeitar a erros e fraudes, em pregjuizo daintegridade do sistema.

Dessa forma, a seguinte redagdo foi proposta: “quando o titular do valor mobiliario ndo possuir

informacgdes cadastrais atualizadas, tornar disponiveis meios para atualiza-las, de forma a possibilitar o

pagamento de proventos deliberados e pagos pelo emissor;”
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Embora a preocupacéo sga, em parte, legitima, a proposta ndo foi aceita. De
qualquer forma, gustou-se a redacdo do dispositivo, que passa a faar em medidas
“cabiveis’.

6.4.2. Escriturador como agente emissor de certificados (art. 23, caput)

A ABBI acredita que o pedido de autorizagcdo para cada emissdo de certificado de valores
mobiliarios € uma medida excessivamente burocrética e sem beneficios relevantes ap processo. Dessa
forma, sugeriu ateracdo da redacéo do art. 23 de forma a estabelecer que sgja suficiente o escriturador
solicitar autorizagdo especifica para a emisséo de certificados, a qual se sujeitaria ao disposto nos arts. 6°

e 7° dainstrucéo.

A necessidade de pedido de autorizagdo especifica, a cada caso, € regra j& adotada na
atualidade. Neste mesmo sentido, ndo cabe remeter a um procedimento como o dos
dispositivos sugeridos, que tratam do processo geral de autorizacdo para a atividade de
escrituracao.

6.5. Prestacdo deinformacdes (Capitulo V)

6.5.1. Informagdes a disposicdo dosinvestidores (art. 26)

A ANBIMA sugeriu que fosse incluida previsdo no art. 26, caput, de que o escriturador somente
deve colocar os documentos constantes dos incisos deste artigo a disposicdo dos investidores nas

situagdes em que os val ores mobiliérios ndo estejam depositados junto a depositario central.

Isso se justificaria (i) tanto por refletir a responsabilidade do deposit&rio central junto aos
investidores em razéo da propriedade fiducidria que detém sobre os valores mobiliarios mantido em

depdsito centralizado, (ii) quanto em razdo de que uma vez que se define ser do depositério central a
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obrigacdo de prestar informagbes aos investidores, evitam-se custos adicionais a0 mercado no

processamento e envio de informag&o que, por sua natureza, sdo detidas pelo depositério central .

A sugestdo foi considerada pertinente.

A ANBIMA sugeriu, paraaainea“b” doinciso | do art. 26, prazo de 5 (cinco) dias. Ta sugestéo
visa gustar o prazo para disponibilizacdo das informacOes aos investidores & redidade de seu
processamento pelos escrituradores, tendo em vista a sua complexidade e a multiplicidade das formas e

locais pelos quais solicitagdes de informacdo podem ser feitas.

A CVM entende que o prazo de 5 dias € excessivo, tendo em vista que, muitas vezes,
tais processos séo e etronicos. No entanto, como pode haver necessidade de verificagdo de
documentos do requerente, ela entendeu possivel criar um prazo intermediario, de 2 (dois)
dias.

A ANBIMA, com o objetivo de permitir uma prestacdo de servigos célere, eficiente e com custos
mais baixos, sugeriu que o inciso Il do art. 26, que diz respeito a necessidade de prestacdo de informacao,
pelo escriturador ao investidor, sobre as movimentagbes ocorridas no ano anterior, se limite as
informagfes quanto ao saldo final da conta de valores mobiliarios do investidor, pois ja ha previsdo, no

inciso |, de prestacéo de informagdes sobre as movimentactes das contas de valores mobiliarios.

O inciso Il trata da prestacdo de informagdes para cumprimento de obrigactes
fiscais. Portanto, a redacéo proposta pela ANBIMA parece adequada e a propostafoi aceita.

A ANBIMA propos ateracdo da redacéo do inciso 1V do art. 26, para gjusté&lo ao que se propds

para o inciso V do art. 21. Sendo assim, a redacdo resultou na seguinte: “informacdes referentes aos

meios postos a disposicdo para a atualizacdo de dados cadastrais gue possibilitem o pagamento de

proventos deliberados e pagos pelo emissor, quando o investidor ndo possuir informagdes cadastrais

atualizadas.”
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A sugestdo vai no mesmo sentido que aquela redagdo originariamente proposta pela
CVM, que foi mantida.

Além disso, a ANBIMA indicou alteracOes de redacdo ao § 2° do art. 26, resultando na seguinte
redacéo: “Podem ser cobrados do requerente 0s custos para processamento e envio de extratos, certidoes

e copia de documentos que serviram de base para os registros de que trata este artigo.”

A sugestdo € pertinente e seraincorporada a norma.

6.5.2. Diretor responsavel (art. 28, § 1°)

A ANBIMA sugeriu que fosse retirada a previsdo no art. 28, 8 1°, a respeito da necessidade de
informar os depositarios centrais sobre a nomeagdo ou substituicdo dos diretores estatutérios a que se
referem os incisos | e Il do art. 28, uma vez que a informacédo disponibilizada & CVM poderia ser
livremente acessada pelos depositarios centrais e que tal medida evitaria possiveis discussdes quanto a
tempestividade de comunicacdo recebida pelos depositarios quando comparada com as recebidas pela

CVM.

A sugestdo é pertinente e serd incorporada & norma. E importante destacar, porém,
gue, como os escrituradores sdo também considerados participantes dos depositarios centrais,
as regras de acesso destes podem conter disposi¢oes neste sentido.

6.5.3. Diretor responsavel (art. 29, inciso |)

A ABBI, considerando o fato de o conselho de administragcdo ndo ser um érgéo obrigatorio nas

instituicdes aptas a prestar servicos de escrituragéo de valores mobiliérios, sugeriu a previsdo da hipotese
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de, na inexisténcia de conselho de administracéo, o relatério mencionado no inciso | do art. 29 ser

encaminhado para conhecimento e analise dos demais diretores da institui¢ao.

Além disso, a ABBI sugeriu a exclusdo da mengédo ao “agente emissor de certificados’ tendo em
vista que este &, obrigatoriamente, um escriturador. Dessa forma, a redacdo proposta ao inciso | foi:

“encaminhar, conforme o caso, ao conselho de administragdo ou assembleia geral do escriturador de

valores mobiliarios relatorio relativo ao ano anterior, contendo:”

As sugestdes sao pertinentes e serdo parcialmente incorporadas a norma. 1Sso porque,
nos moldes do que ja se adotou em outras normas, se fara referéncia, de formamais genérica,
aos “ 0rgaos de administracdo” da pessoajuridica.

6.6. Disposicdesfinais (Capitulo VIII)

6.6.1. Manutencdo de documentos (art. 32, caput)

CETIP e ABBI mencionaram uma falha na redacéo do texto original do paragrafo unico do art. 32

~

€, por isso, propuseram a inclusdo da expressao “de valores” em sua redacéo, que resultaria na seguinte:

“Paréagrafo unico. Os documentos e informagdes a que se refere o caput, bem como aqueles que
amparam o registro das movimentacdes, das anotacdes, das aver bagdes, das obrigacdes, dos gravames e
Onus nas contas de valores mobiliarios podem ser guardados em meio fisico ou el etrénico, admitindo-se

a substituicdo de documentos pelas respectivas imagens digitalizadas.”

A sugestdo € pertinente e seraincorporada a norma.
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6.6.2. Adaptacdo ainstrucéo (art. 33)

A ANBIMA propés ateracdo do art. 33, caput, a fim de compatibilizar o prazo concedido aos
escrituradores para se adaptarem a aplicacdo da instrucdo com aguele conferido aos custodiantes e
depositérios centrais, de até um ano apos a entrada em vigor das correspondentes normas. 1Sso porque, em
virtude da interdependéncia e complementariedade entre os procedimentos e atividades desempenhados
pelo escriturador e os depositarios, o prazo diferenciado poderia ensgjar situactes em que o escriturador
tivesse, em razdo da norma, de cumprir obrigagcdes cujo desempenho dependesse ainda de atividades da

central depositaria que ainda ndo estivessem sendo prestadas ao mercado.

Também em razdo da interdependéncia e complementariedade de certos procedimentos e
atividades desempenhados pelo escriturador e pelo depositario central, a ANBIMA sugeriu ainclusdo de
um paragrafo ao art. 31 prevendo que o prazo de adaptacdo do escriturador nestes casos fosse contado a

partir dafinalizacéo dos trabalhos a cargo dos depositarios centrais. Dessaforma, aredacdo propostafoi:

“Art. 33. As ingtituigbes ja autorizadas a prestacdo dos servicos de escrituracdo de valores
mobiliarios e de emissdo de certificados de valores mobiliarios devem adaptar-se ao disposto nesta

instrucdo em até 1 (um) ano apds a entrada em vigor da norma.

Paragrafo Unico. Quando a adaptacdo das atividades e atribuicdes do escriturador depender de

processos e sistemas a cargo dos depositarios centrais, 0 prazo de gue trata o caput seré contado da

data em que o depositario central divulgar ao mercado a sua implantacdo e inicio de operacoes.”

A ABBI sugeriu que fosse concedido um prazo maior do que 180 dias para que as instituicles ja
autorizadas se adaptem ao disposto na nova instrugdo, tendo em vista que o prazo concedido pode ser

insuficiente caso haja a necessidade de gjustes ou desenvol vimento de novos sistemas.
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A sugestdo de alteracdo do prazo foi considerada pertinente, e a CVM entende que a
adaptacdo em até um ano e meio apds a entrada em vigor da norma € 0 mais coerente, até em
razéo da sugestdo acatada em relacdo as centrais depositérias (item 4.9.1).

7. Proposta definitiva deinstrucoes

As propostas definitivas das instrugdes, que incorporam as sugestdes acatadas acima mencionadas,

seguem em anexo ao presente relatorio.

Rio de Janeiro, 4 de dezembro de 2013

Original assinado por
FLAVIA MOUTA FERNANDES

Superintendente de Desenvolvimento de M ercado

71



