CVM Comissao de Valores Mobiliarios

RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Publica SDM n° 03/2016 — Processo CVM n° RJ2014-7745

Objeto:  Alteracdo das Instrugdes CVM n° 543, de 20 de dezembro de 2013, e CVM n° 555, de 17 de
dezembro de 2014, e inclusdo de regras de adaptacdo para o administrador fiduciario realizar
a atividade de escriturador de cotas de fundos de investimento com a respectiva autorizacao

1.  Introducéo

O presente relatorio é resultado da Audiéncia Publica SDM n° 03/2016, que recebeu comentarios do
publico entre os dias 3 de fevereiro e 4 de abril de 2016.

A Minuta submetida a audiéncia publica teve como objetivo aprimorar a regulamentacdo acerca da
prestacdo de servicos de escrituracdo para os ativos emitidos exclusivamente sob forma escritural por
meio de registro, passando-se a exigir a contratacdo, pelo emissor, de escriturador registrado na CVM, tal
como ocorre para 0s demais ativos e valores mobiliarios abarcados pela Instrucdo CVM n° 543, de 2013.
Além disso, a Minuta previu a inclusdo, no seu art. 12, de regras para o caso de descontinuidade na
prestacdo do servigo de escrituracao.

A Minuta trouxe, ainda, aperfeicoamentos relacionados a atuacdo dos escrituradores de cotas de
fundo de investimento, alterando o art. 79 da Instrucdo CVM n° 555, de 2014, e dispondo sobre o registro
de tais escrituradores. O objetivo de tais alteracdes, por sua vez, foi o de melhor clarificar a atuacéo de
tais participantes no sentido de aplicar aos escrituradores de cotas de fundos tratamento semelhante ao
dado aos demais escrituradores, inclusive no tocante a necessidade de registro junto 8 CVM.

Para descrever e comentar as manifestacbes dos participantes, este relatorio esta dividido da
seguinte forma: (i) introducdo; (ii) participantes; (iii) comentarios a Minuta; e (iv) proposta definitiva de
instrucéo.

Como as manifestaces recebidas pela CVM durante o processo de audiéncia publica se
encontram disponiveis na integra na sua pagina na rede mundial de computadores, todos os comentarios e
sugestdes enviados tempestivamente sdo citados neste relatorio de forma resumida.

Este relatdrio foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM, com o
objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestbes recebidas na Audiéncia Publica SDM n°
03/2016.
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2.  Participantes
Q) Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA;

(i)  BM&FBovespa S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (“BM&FBovespa”); e

(iii)  CETIP S.A. — Mercados Organizados.
3. Comentarios
3.1 Comentarios as alteracdes propostas as Instru¢cdes CVM n° 543 e 555

3.1.1 Escopo de aplicagdo da norma (art. 3° da ICVM 543)

A BM&FBovespa elogiou a nova redacdo sugerida para o art. 3°, Il, da Instrucdo CVM n° 543, de
2013, que passa a exigir a contratacdo de escrituradores também para esses ativos, quando objeto de
depésito centralizado, em vista da expertise e importancia destas instituicdbes como gatekeepers na
interface entre emissores, titulares de valores mobilidrios e depositarios centrais, ressaltando que tal
exigéncia, inclusive, ja constava do regulamento da central depositaria da BM&FBovespa.

A CETIP, para fins de maior clareza da redagdo proposta pela Minuta, propde a seguinte redacao
para o inciso Il do art. 3° da Instrucdo CVM n° 543, de 2013:

Il —aplica-se:

a) aos instrumentos que em caso de distribuicdo publica sejam sujeitos a competéncia da
CVM e objeto de depbsito centralizado; e

b) aos ativos emitidos exclusivamente sob a forma escritural, por intermédio de registro
em sistemas autorizados para tal, gue em caso de distribuicdo publica sejam sujeitos a
competéncia da CVM nes-eases-e objeto de depasito centralizado.”(NR)

A ANBIMA, por sua vez, manifestou dividas relacionadas a redagdo das alineas “a” e “b” do
inciso Il do art. 3° da Instrucdo CVM n° 543, de 2013, com a redacdo dada pela Minuta.
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No primeiro caso, a exemplo do que ocorre com a redacdo atual do inciso Il do art. 3° da Instrucao
CVM n° 543, de 2013, a redacdo dada pela Minuta a nova alinea “a” poderia, segundo a participante, dar
eventualmente uma falsa impressdo de intencdo de alcance da Instrug¢do CVM n° 543, de 2013, a letra
financeira e aos demais instrumentos ali referidos, mesmo enquanto esses ndo tenham sido objeto de
distribuicdo publica, ao passo que seria precisamente a distribuicdo publica do instrumento que atrairia a
competéncia da CVM para tais ativos, ndo se devendo falar de aplicacdo da Instrucdo CVM n° 543, de
2013, ausente tal premissa.

No segundo caso, a participante alega que a redacdo proposta para a alinea “b” do inciso Il do art.
3° da Instrugdo CVM n° 543, de 2013, poderia dar uma impressao equivocada de intencdo de abrangéncia
a ativos emitidos exclusivamente sob forma escritural, por intermédio de registro em sistemas autorizados
para tal, mesmo no caso de ativos que: (i) nem sejam valores mobiliarios, (ii) nem tenham sua
distribuicdo publica sujeita a competéncia da CVM. Segundo a ANBIMA, ndo parece ter sido esta a
intengdo da CVM, ainda mais considerados os limites de competéncia da Autarquia, nos termos da Lei
6.385, de 1976.

Do mesmo modo, a ANBIMA entende que ativos que ndo sejam valores mobiliarios, nem tenham
sua distribuicdo publica sujeita a competéncia da CVM, mas que, em caso de emissdo sob forma
escritural estejam sujeitos a registro em sistemas autorizados para tal (como a LCI, CCl, CDCA),
tampouco poderiam estar sujeitos a Instrucdo CVM n° 543, de 2013.

Considerando o acima exposto, a participante sugere a seguinte redacdo para o inciso Il do art. 3°
da Instrucdo CVM n° 543, de 2013:

Il — aplica-se, no caso de depdsito centralizado, aos instrumentos que, em caso de
distribuicdo publica, sejam sujeitos a competéncia da CVM, inclusive nos casos em gue
tais instrumentos sejam emitidos sob a forma escritural, por intermédio de registro em

sistemas autorizados para tal.”’

Nesse caso, a redagéo sugerida para o 8 3° do art. 12 seria:
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83° Para 0s ativos de—gunetrata—o—art—3—ineiso-H—atinea—5", emitidos sob a forma

escritural, por intermedio de registro em sistemas autorizados para tal, em caso de nao
contratagdo pelo emissor apos o prazo estipulado no §1°, o servigo de escrituragio deve
ser contratado pelo sistema de registro no qual a maior parte da emissdo esteja
registrada. ”

A CVM considerou os comentarios parcialmente pertinentes e, de forma a deixar mais claro o
alcance dos ativos abrangidos pela instrucdo, alterou a redacdo do art. 3° para enderecar a preocupacao
dos participantes.

A CVM enfatiza que o objetivo do dispositivo é alcancar (i) os instrumentos que em caso de
distribuicdo publica sejam sujeitos a competéncia da CVM — quando sdo efetivamente submetidos a uma
distribuicdo publica; e (ii) os valores mobiliarios emitidos exclusivamente sob a forma escritural, por
intermédio de registro em sistemas autorizados, nos casos de depdsito centralizado — o que abrange 0s
casos de distribuicdo publica ou a negociacdo de valores mobiliarios em mercados organizados de valores
mobiliarios.

3.1.2 Contratacéo de Escriturador pela entidade administradora (art. 12 da ICVM n° 543)

A CETIP e a BM&FBovespa véem com ressalva a obrigagdo de o sistema de registro no qual a
maior parte da emissdo esteja registrada (“sistema de registro”) contratar escriturador se, ocorrendo a
descontinuidade na prestacdo dos servicos de escrituracdo, o emissor ndo efetuar nova contratagdo no
prazo de 15 (quinze) dias Uteis.

A CETIP alega que: (i) a Instrucdo CVM n° 543, de 2013, pressupde uma relacdo contratual entre
emissor e escriturador, dispondo, inclusive, sobre “a descricdo dos procedimentos operacionais que
disponham sobre obrigacdes, deveres e responsabilidades do Escriturador e do Emissor contratante”
(Art. 11, 11); e (ii) eventualmente, o sistema de registro pode ndo conseguir contratar escriturador em
razdo de ndo chegar a um acordo sobre o valor da contratacdo, ou por qualquer outro motivo.

Assim, sugere sistematica distinta em caso de descontinuidade na prestacdo de servigos de
escrituracdo sem a devida recontratacdo de escriturador pelo emissor, materializada na seguinte proposta
de redacéo para o art. 12:
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8 1° Em caso de descontinuidade na prestacdo do servico de escrituracdo, 0 emissor
devera substituir o escriturador em até 15 (quinze) dias Uteis.

8 2° O escriturador deve transferir de imediato ao novo escriturador contratado

contratante-ou—a-—pessoa—por—ele-indicada, os dados e documentos relacionados com os

servigos prestados até o momento da descontinuidade da prestacao de servico.

$ 3% Para os ativos de que trata o art. 3°, inciso II, alinea “b”, em caso de ndo contrata¢do

pelo emissor ap0s o prazo estipulado no § 1° 0 servico—de—eserituracdo—deve—ser

emissor terd um prazo adicional de até 60 (sessenta) dias Uteis para realizar a contratacédo
de novo escriturador, periodo durante o qual:

| - o Emissor serd responsavel por realizar a conciliacdo prevista na Instrucdo CVM
n°541/2013:; e

Il — deverd ser adotado procedimento especial para a movimentacdo dos ativos, a ser
estabelecido nas normas do depositario central.

§ 4° Se durante o prazo referido no §3° acima 0 Emissor deixar de realizar a conciliacdo a
gualquer tempo ou, ao término do prazo, ndo houver contratado escriturador, extingue-se

o depdsito do ativo, que serd transferido para registro no Sistema de Registro.”(NR)

Alega a proponente que a solucdo proposta, em especial a concessdo de maior prazo para a
contratacdo de Escriturador, possibilita que o Emissor negocie com mais tranquilidade a nova
contrata¢cdo, a0 mesmo tempo em que mantém a protecdo do investidor, na medida em que o ativo do qual
é titular permanece depositado, enquanto o novo Escriturador ndo inicia a prestacdo dos servicos.

A BM&FBovespa, por um lado, considera pertinente a proposta de se estabelecer um prazo para
substituicdo dos escrituradores, com relacdo a quaisquer ativos, no caso de descontinuidade da prestacao
dos respectivos servicos. Por outro lado, critica, tal como a CETIP, a exigéncia presente no 8§ 3° do art.
12.

A Bolsa entende que, uma vez objeto de deposito centralizado, o fato de um determinado ativo ter
sido constituido por meio de registro em um sistema de registro ndo deveria afetar o tratamento a ser a ele
conferido enquanto depositado junto a um depositario central e as obrigaces e responsabilidades do
emissor com relacdo a esses ativos, inclusive com relagdo ao procedimento de substituicdo do
escriturador.



Assim, na hipotese dessa substituicdo ndo ocorrer no prazo assinalado, ndo haveria motivos para
que o tratamento a ser dado a esses ativos fosse diferente daquele dado a todos os demais, pois a atuacao
do escriturador com relacdo a esses ativos, uma vez depositados, é idéntica a atuacdo destes gatekeepers
com relacdo a todos os demais ativos.

Ademais, a participante entende que a solucdo proposta na Minuta — contratacdo de escriturador
pela entidade administradora do sistema de registro — ndo impedira que o ativo permaneca, ainda que por
um periodo de tempo determinado, sem escriturador, pois a impossibilidade de substituicdo do
escriturador pelo proprio emissor pode decorrer ndo apenas de sua inércia ou incapacidade financeira de
arcar com 0s respectivos custos, mas também da auséncia de um prestador de servicos interessado em
escriturar referidos ativos.

Alega ainda que o estabelecimento da obrigatoriedade de contratagdo desse escriturador pela
entidade administradora do sistema de registro pode distorcer significativamente as bases comerciais
dessa contratacdo, afetando adversamente a equitatividade da mesma. O escriturador, sabendo que a
entidade administradora esta obrigada a contratar um escriturador para aquele ativo, podera propor uma
condicdo comercial ndo equitativa e, por outro lado, a entidade administradora do sistema de registro
podera ser compelida a aceitar essa condi¢do para ndo incorrer em descumprimento do disposto na regra.

A participante faz ainda alusdo ao moral hazard que essa estrutura podera gerar, haja vista que 0s
incentivos para o emissor efetivar a substituicdo do escriturador no prazo assinalado poderdo ser
negativamente afetados pelo fato de que, caso ele ndo proceda a substituicdo, a contratacdo devera ser
realizada pela entidade administradora do sistema de registro.

A BM&FBovespa argumenta que, independentemente dos argumentos acima apresentados, ainda
que a entidade administradora do sistema de registro consiga encontrar um escriturador disposto a prestar
esse servico em condi¢cdes comerciais equitativas, a prestacdo de servico de escrituracdo, conforme
regulada nos termos da Instrucdo CVM n° 543, de 2013, pressupde uma relacdo juridica bilateral entre
emissor e a entidade prestadora do servico de escrituracdo, composta por contraprestagdes reciprocas, 0
que pressupde o estabelecimento de um relacionamento juridico e operacional entre emissor e
escriturador que a entidade administradora do sistema de registro ndo consegue garantir que ocorrera,
ainda que seja responsavel por efetivar essa contratacdo por determinacéo do regulador.

A participante, por fim, argumenta que a integralidade ou a maior parte da emissao do ativo pode
ter sido registrada em uma entidade e os ativos podem ter sido depositados em outra. Nessa hipdtese, caso
persista a proposta contida na Minuta, uma entidade pode se ver obrigada a contratar um escriturador para
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um ativo que, embora tenha sido registrado em seus sistemas no momento de sua constituicdo, atualmente
encontra-se depositado em outra entidade, que devera se relacionar com o escriturador.

Nessa linha sugere a seguinte redagéo para o art. 12:

CAPE 12, e

83° Em caso de ndo substituicdo do escriturador no prazo indicado no 81° acima, 0

emissor assumird automaticamente as obrigacdes de conciliacdo perante o depositario

central, nos termos da requlamentacao aplicavel.

84° Apo6s transcorridos 90 (noventa) dias da assuncdo das obrigacoes de conciliacdo pelo
emissor nos termos do § 3° acima, ou caso 0 emissor deixe de cumprir com as referidas

obrigacdes, o depositario central podera extinguir o depoésito centralizado dos respectivos
ativos, de acordo com o estabelecido em seu requlamento.

85° Na hipdtese de extincdo do depésito centralizado referida no 84° acima, com relacéo

aos ativos de que trata o art. 3° inciso Il alinea “b”, a extincdo ocorrera mediante a
migracdo dos controles relativos aos aludidos ativos para o(s) sistema(s) de reqistro no(s)

qual(is) a emissdo foi originalmente registrada, de maneira proporcional.” (NR)

Ja a ANBIMA concorda com a previsdo de regra para tratar a situacdo de descontinuidade na
prestacdo do servico de escrituracdo, pois confere tratamento a um tema discutido pelo mercado ha alguns
anos. Defende que o escriturador € um prestador de servico contratado pelo emissor e, como tal, deve ter
a faculdade de deixar de prestar o servico, transferindo os documentos relacionados a escrituracdo ao
contratante ou ao novo prestador de servico.

Os regulamentos dos depositarios centrais, tanto da CETIP quanto da BM&FBovespa, ambos
aprovados pela CVM, ja exigem a contratacdo de escriturador pelos respectivos emissores e ja
contemplam a baixa de ativos da depositaria central para o sistema de registro em caso de
descontinuidade da prestacéo de servicos de escrituragéo.
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Assim, a situacdo fatica decorrente de tais regulamentos é a de que, na préatica, 0 emissor ja deve
contratar escriturador para aqueles ativos emitidos exclusivamente sob a forma escritural constituidos por
meio de registro em sistemas proprios, tal como o fazem para os demais ativos. E que 0s mesmos séo
passiveis de baixa do deposito centralizado para os sistemas de registro. Isto é, a proposta das
participantes se coaduna com os regulamentos das respectivas depositarias centrais e ja é aplicado.

A retirada de ativos de deposito centralizado para o sistema de registro traz consequéncias
relacionadas a liquidez para o investidor, mas a diferenciacdo para tais ativos, a partir da obrigacdo
imposta aos sistemas de registro de contratagéo de escriturador, de fato ndo garante que o ativo fique sem
um escriturador, uma vez que podem inexistir prestadores de servicos interessados em prestar tal servigo
para 0 emissor em questao.

Vale mencionar que a situacdo limite que se deseja evitar em que o deposito centralizado € extinto
com a correspondente transferéncia dos ativos para sistema de registro foi poucas vezes verificadas.

Séo plausiveis também, tanto o risco de moral hazard, em que o emissor dos ativos, sabedor da
obrigacdo que se impde ao sistema de registro, poderia se ver incentivado a ndo recontratar um
escriturador em caso de descontinuidade de contrato, quanto a possibilidade do citado comando gerar
condi¢des ndo equitativas para a contratacdo de escriturador pela entidade administradora do sistema de
registro.

Também ha de se destacar que a relacdo bilateral entre o escriturador e 0 emissor necessaria a
prestacdo de servigos de escrituracdo na forma como prevista na Instrucdo CVM n° 543, de 2013, nédo

restara garantida, no caso de contratacdo de escriturador por terceiro.

Nesse sentido, a redagéo da Instrucgdo foi alterada em linha com a sugestdo da BM&FBovespa.

3.2  Exigéncia de registro de escriturador para administrador de carteira instituicdo financeira
(art. 79 da Instrucdo CVM n° 555 e art. 3° da Minuta)

A CETIP entende importante que a nova Instrucdo estabeleca o tratamento a ser dado nas
hipoteses em que, eventualmente, o administrador de fundos institui¢do financeira que preste servicos de
escrituracdo de emisséo e resgate de cotas sem o registro na CVM nos termos da Instru¢do CVM n° 543,
de 2013: (i) ndo obtiver o correspondente registro de prestador de servigos de escrituragdo de valores
mobiliarios nos termos da Instrucdo CVM n° 543, de 2013, no prazo de 6 (seis) meses apos a data da




entrada em vigor da nova instrugéo; e (ii) ndo comprovar sua adaptacdo ao disposto na Instrucdo CVM n°
543, de 2013, no prazo de 12 (doze) meses, consoante previsto no § 2° do art. 3° da Minuta.

A ANBIMA, por seu turno, alega a inaplicabilidade, quer seja por incongruéncia logica, por
redundéncia de obrigagfes ou em decorréncia de custo de observancia, de determinados dispositivos da
Instrucdo CVM n° 543, de 2013, para a atividade de escrituracdo quando realizada pelo proprio
administrador.

Tais atividades seriam as abarcadas pelos: (i) arts. 11 e 12, no que se refere a necessidade de
elaboracdo de contrato de prestacdo de servicos entre o emissor do valor mobiliario e o escriturador e a
comunicacdo a CVM e aos depositarios centrais sobre a celebracdo ou extin¢do de referidos contratos; (ii)
art. 20, 11, no que se refere & prova do registro no sistema escritural, especificamente a lista de
investidores disponibilizada pelo escriturador ao contratante; (iii) art. 21, VII; (iv) art. 21, no que se refere
a utilizacdo do termo “contratante” quando o servicgo é realizado pelo proprio administrador; (v) art. 21,
XVI, no que se refere a criacdo de mecanismos a fim de assegurar a completa segregacao de atividades e
o sigilo sobre as posicdes detidas; (vi) art. 25, especificamente quanto a prestacdo de diversas
informacdes pelo escriturador ao seu contratante, em periodicidade estabelecida em contrato; e (vii) art.
26.

Segundo a ANBIMA, considerando as manifestaces da CVM sobre a aplicagéo integral da
Instrucdo CVM n° 543, de 2013, aos fundos de investimento, seria necessaria a adaptacdo dos
procedimentos e sistemas utilizados na escrituracdo das cotas de fundos de investimento ndo objeto de
depésito centralizado, especialmente aqueles constituidos como condominio aberto.

Nesse sentido, a indUstria antecipa que, no novo cenario, serd necessario o desenvolvimento ou
reorganizacao de estruturas e relevante investimento tecnoldgico por parte do responsavel pelo servico de
escrituracéo.

O objetivo da nova redagdo dada ao art. 79 da Instrucdo CVM n° 555, de 2014, pelo art. 2° da
Minuta, assim como a redagdo dada pelo art. 3° nédo foi o de determinar a aplicabilidade de todos os
dispositivos da Instrucdo CVM n° 543, de 2013, para os administradores de fundos que séo instituigdes
financeiras e que prestem servicos de escrituracdo de emissdo e resgate de cotas, mas sim o de passar a
exigir a sua correspondente autorizacdo como escriturador junto a CVM.

A Instru¢cdo CVM n° 543, de 2013, regulamenta um espectro heterogéneo e amplo de prestadores de
servigos de escrituracdo, cada qual sujeito a particularidades proprias de sua forma de atuacdo e o tipo de
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valor mobiliario que escritura. Por essa razdo, ndo apenas para as cotas de fundos de investimento, mas
também para os demais valores mobiliarios, ha disposicdes que se aplicam com adaptacdes, ou ainda,
sequer se aplicam a determinado segmento (como, no caso das cotas de fundos de investimento abertos,
todas as regras que envolvem interseccdo com as centrais depositarias de valores mobiliérios).

Assim, as situacdes especificas da Instrucdo CVM n° 543, de 2013, tais como as levantadas pela
ANBIMA, em que determinados dispositivos da norma nao seriam aplicaveis ao caso concreto, podem e
devem ser analisadas tendo como base a pertinéncia de um determinado dispositivo a uma dada situacéo
(nesse caso, a prestacao do servico de escrituracdo pelo administrador fiduciario). Isto é, por exemplo, 0s
dispositivos que se referem a contratacdo de escriturador se aplicardo tdo somente quando tal contratacédo
ocorrer, ndo sendo aplicaveis quando da sua nao contratacao.

No que se refere a sugestdo da CETIP quanto ao tratamento a ser dado nas hipGteses em que 0
administrador de fundos instituicdo financeira que preste servico de escrituracdo ndo obtenha a
correspondente autorizacdo como escriturador no prazo indicado ou ndo comprove sua adaptacao, cabe
esclarecer que este devera contratar um escriturador habilitado nos termos da Instrugdo CVM n° 543, de
2013.

Né&o obstante, foram feitos pequenos ajustes de natureza procedimental na redacéao do art. 3°.

3.3 Comentarios Gerais

3.3.1 Distribuicéo por Conta e Ordem

A ANBIMA alega que o gestor e o administrador do fundo ndo tém acesso aos dados cadastrais
dos investidores nos casos de distribuicdo por conta e ordem, que permite que os distribuidores realizem a
subscricdo de cotas e o controle da titularidade em nome de seus clientes, sendo tal atividade
normalmente realizada por casas especializadas que sdo responsaveis por zelar pelo sigilo das
informacdes.

A ANBIMA entende, ainda que de forma preliminar, que estes prestadores de servico
(distribuidores por conta e ordem) ndo precisariam se habilitar como escrituradores. Por outro lado,
reforga que a atividade de escrituracdo — exercida pelo administrador — fica comprometida no modelo
Conta e Ordem, tendo em vista que ele ndo detém os dados cadastrais dos cotistas.

Para acomodar esta questdo, cogita a possibilidade da contratacdo, pelo Fundo, de um
escriturador autdnomo para os casos de distribuicdo por conta e ordem. Portanto, a ANBIMA manifesta o
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interesse em manter aberta a discussdo com a CVM no tocante a atividade de escrituragdo no caso da
distribuicéo por conta e ordem.

O tema foge ao escopo desta audiéncia e ja vem sendo tratado em grupo de estudo sobre o assunto,
envolvendo a CVM, ANBIMA, centrais depositarias e principais intermediarios por conta e ordem do
mercado.

3.3.2 Taxa de Escrituragdo como encargo do Fundo

A ANBIMA manifesta que a obrigatoriedade de habilitacdo junto a CVM elevara os custos da
instituicdo administradora que escritura seus proprios fundos de investimento ou que, alternativamente,
ird terceirizar a atividade, devendo, nessa hipétese, arcar com a remuneracdo cobrada pelo prestador de
Servigo.

Assim, com o intuito de ndo onerar o administrador, sugere que seria relevante que o custo de
escrituracdo fosse considerado encargo do fundo, ao invés de integrar a taxa de administracdo. Para tanto,
sugere as seguintes alteracBes nos arts. 2° e 132 da Instrucdo CVM n° 555, de 2014:

“Art. 2° Para 0s efeitos desta Instrucéo, entende-se por:

XLII — taxa de administracdo: taxa cobrada do fundo para remunerar o administrador do
fundo e os prestadores dos servigos previstos no art. 78, § 2°, excetuados os incisos V,VI e
VIII e observado o art. 85, 8 7°;

“Art. 132. Constituem encargos do fundo as seguintes despesas, que lhe podem ser
debitadas diretamente:

XV — despesas relacionadas com a escrituracdo da emissao e resgate de cotas. ”

As principais despesas do fundo aparecem sempre a titulo de “remuneracdo pelo funcionamento e
manuten¢ao do fundo” (no caso, arcadas pela taxa de administra¢do), ou despesas associadas as operacoes
do fundo (no caso, enquadradas como encargos do fundo). Nesse contexto, a CVM entende que as
despesas com escrituragdo se mostram mais aderentes ao primeiro conceito.

Ademais, admitir tal despesa como encargo do fundo confundiria os investidores na interpretacdo
de uma das mais relevantes informacGes para seu processo de tomada de deciséo: os custos associados ao
fundo.
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As duas formas de despesa aparecem para o cotista, mas a primeira de forma bem mais simples (via
uma taxa de administracdo calculada com base num percentual anual do PL). J& os encargos apenas
podem ser vistos em documentos como a demonstracdo de desempenho do fundo. Assim, a aceitacdo da
sugestdo poderia elevar os custos da inddstria, na medida em que a maior parte dos fundos dificilmente
reduziria sua taxa de administracdo na propor¢éo da despesa de escrituracao.

Vale lembrar que a maioria dos administradores ja possui o registro como escriturador e, portanto, a
CVM acredita que a despesa com 0 servigo de escrituracdo ndo seja majorada nesses casos.

A CVM entende, ainda, que a melhor governanca para tratar da minoria que nao possui registro
como escriturador seja, de fato, uma avaliacdo se a taxa de administracdo ainda comporta essa despesa, €,
caso contrario, a convocagdo de uma assembleia para rediscutir o valor da taxa de administracdo com os
cotistas.

Dessa forma, a sugestéo ndo foi acatada.

3.3.3 Constituicdo de Onus e Gravames sobre cotas de fundos abertos

A ANBIMA expressa o interesse também de aprofundar discussdes com a Autarquia sobre a
constituicdo de énus e gravames sobre cotas de fundos abertos. Isto porque esta atividade ¢ diferenciada e
mais complexa quando realizada em cotas de fundos abertos e 0 mercado tem interesse em discutir o
processo, responsabilidades na efetivacdo dos gravames assim como os sistemas utilizados para tal.

A matéria foge do escopo desta audiéncia e, portanto, foi desconsiderada. Ndo obstante, a CVM
mantém os canais de discussdo abertos para tratar desse e de qualquer outro tema relevante para o
mercado.
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4.  Proposta definitiva de instrucgéo

A proposta definitiva da instrucéo alteradora das Instrucdes CVM n° 543, de 2013 e 555, de 2014,
incorporando as sugestdes acatadas acima mencionadas, seguem em anexo ao presente relatério.

Rio de Janeiro, 22 de novembro de 2016.

ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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