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Sumario Executivo

No dia 27 de dezembro de 2019, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) publicou em sua
pagina da Internet a Audiéncia Publica SDM 09/2019. A proposta divulgada tem como intuito
fornecer uma nova regulamentacéo juridica ao mercado de valores mobiliarios, considerando o
eventual cenario de coexisténcia de dois ou mais ambientes de negociagéo no Brasil. Atualmente,
apenas uma empresa — a B3 — opera no pais com ambiente de negociacdo de bolsa. Nesse
contexto, a B3 contratou a ADVISIA OC&C Strategy Consultants para emissdo de um parecer
independente a respeito da proposta publicada, especificamente no que tange a situacdo do

autorregulador Unico nos cenarios de associacao e prestacao de servicos.

A SDM 09/2019 engloba trés minutas: a Minuta A, que substitui a ICVM 461, introduzindo
novas disposi¢cdes sobre o funcionamento dos mercados de valores mobilidrios; a Minuta B, que
dispde principalmente sobre a autorregulacdo unificada dos mercados organizados e a Minuta C,
gue altera a ICVM 505 para dispor sobre a questdo do best execution. As disposicdes envolvendo
a entidade autorreguladora unificada representaram o principal ponto de preocupacdo desta
andlise e, por isso, a Minuta B foi o foco da analise e recebeu um exame mais detalhado. As

principais criticidades encontradas na Minuta B foram as seguintes:

e A abordagem para definicdo da tarifa paga pela contratagcdo de servigcos de
autorregulacdo apresenta limitacdes, podendo resultar em cobrangas mais baixas

gue um valor justo e, com isso, permitindo o free-riding;

e No modelo de associacdo proposto na minuta, ndo ha clareza na definicdo dos
beneficios financeiros que seriam obtidos por uma entidade ao associar-se ao

autorregulador Unico;

e A abordagem para o calculo do valor de aporte para associar-se ao autorregulador

usa uma metodologia limitada, que subestima o real valor da entidade.

Nesse sentido, foram propostas algumas alternativas para enderecar os problemas
encontrados. Para a definicdo da tarifa, propbe-se o uso de um modelo de custos que faca a
alocacéo de todos custos aos servicos providos pelo autorregulador por meio da metodologia FAC

(do inglés Fully Allocated Costs, isto é, Custos completamente alocados). Por meio desse modelo,
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garante-se que a tarifa contenha todos 0s custos incrementais, conjuntos e comuns alocados a um

determinado servico, bem como o custo de capital seja devidamente recuperado.

Para o modelo de associacdo ao autorregulador, sugeriu-se que a associacao estivesse
disponivel para um pleiteante somente apds ele atingir uma operacao plena e estavel, bem como
uma participacdo minimamente significativa no seu mercado de atuacao. Além disso, para evitar
complexidades no célculo de participacdo de mercado em cenarios onde as entidades
administradoras de mercado organizado e operadoras de infraestrutura de mercado financeiro
atuam em diferentes segmentos de negdcio, o critério de participagdo minima de mercado poderia
ser substituido pela métrica de consumo de uma parcela minima dos servigos fornecidos pela

entidade autorreguladora.

Também foi sugerido que os associados tivessem acesso a alguns beneficios que
justificassem o aporte financeiro ao patriménio do autorregulador. Os beneficios mais indicados
para esse caso seriam abatimentos nas contribuicbes cedidas ao autorregulador, com base nas
receitas da atividade sancionadora, e a desobrigacdo de pagar pelo custo de capital. Com isso,
propde-se também uma nova metodologia para avaliagdo de valor do autorregulador, similar ao
método largamente utilizado de avaliacédo de valor por Fluxo de Caixa Descontado. Nessa nova
abordagem, o valor aportado a entidade autorreguladora seria o valor presente liquido dos ganhos
financeiros do associado diretamente relacionados aos beneficios obtidos ao associar-se,
descontados a um WACC (do inglés, Weighted Average Cost of Capital, isto é, Custo Médio

Ponderado de Capital) setorial apropriado.

Para um melhor entendimento, o presente documento foi organizado da seguinte maneira:

7

e Capitulo 1: Nessa sec¢do, € introduzida a motivacdo deste artigo e apresentado o
contexto da Audiéncia Publica SDM 09/2019

e Capitulo 2: Nesse capitulo, é feita uma analise mais aprofundada da Minuta B,

concentrando-se nos artigos que apresentam as principais criticidades detectadas

e Capitulo 3: Nesse capitulo, sdo propostas alternativas para contornar os problemas
levantados no capitulo 2. E divido em 3 subcapitulos, um para cada uma das principais

criticidades elencadas:
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o Secdo 3.1: Nessa secdo, sdo explicados diversos conceitos relacionados a

definicdo de tarifa e € introduzido o modelo de custos

o Secdo 3.2: Nessa parte, sdo propostos os beneficios que seriam adquiridos por

uma entidade ao associar-se ao autorregulador

o Secdo 3.3: Nessa secdo, € proposta uma nova abordagem para avaliacdo do

valor da entidade autorreguladora

e Conclusdes: Sao trazidas as consideracoes finais do trabalho
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1. Contexto

No dia 27 de dezembro de 2019, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) publicou em sua
pagina da Internet a Audiéncia Publica SDM 09/2019. A proposta divulgada tem como intuito
fornecer uma nova regulamentacéo juridica ao mercado de valores mobiliarios, considerando o
eventual cenario de coexisténcia de dois ou mais ambientes de negociag&o no Brasil. Atualmente,

somente uma empresa — a B3 — opera com negociacao de bolsa no pais.
O documento divulgado engloba trés minutas, a saber:

e Minuta A: em substituicdo a Instrucdo CVM 461, introduz novas disposi¢cdes na
regulamentacéo sobre o funcionamento dos mercados regulamentados de valores
mobiliarios e sobre a constituicdo, organizacdo e funcionamento das entidades

administradoras de mercado organizado

e Minuta B: dispfe sobre a constituicdo, a organizacdo e o funcionamento da
autorregulacdo unificada dos mercados organizados e das infraestruturas de

mercado financeiro atuantes no mercado de valores mobiliarios

¢ Minuta C: modifica a Instru¢do CVM 505, sobre a execugdo de ordens no interesse

do cliente no cenario de concorréncia entre ambientes de negociagéo (best execution)

Nesse contexto, a B3 contratou a ADVISIA OC&C Strategy Consultants (referida adiante
simplesmente como “ADVISIA”) para emissao de um parecer independente a respeito da proposta
publicada, especificamente no que tange a situacdo do autorregulador Unico nos cenarios de

associacao e prestacao de servigos.
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2. Andlise da proposta regulatoria e seus impactos

A proposta da Audiéncia Publica SDM 09/2019, apresenta trés minutas que dispdem sobre
assuntos distintos dentro do contexto de coexisténcia entre ambientes de negociacdo no mercado
Brasileiro. A Minuta B da proposta, com 58 artigos distribuidos em 10 capitulos, trata,
principalmente, da constituicdo, organizagéo e funcionamento do 6rgédo autorregulador unificado e
representou o principal aspecto de preocupag¢do em nossa analise. Nos paragrafos a seguir, sdo

enderecados os principais pontos de fragilidade encontrados nessa minuta.
O art. 5°, conforme publicado pela CVM, encontra-se reproduzido a seguir.

Art. 5° O valor da contraprestacdo a ser paga em funcéo da
celebracao de contrato de prestacao de servi¢os ou a ser aportado
ao patrimbénio da entidade autorreguladora pelas entidades que
pleiteiam a associagéo deve considerar o principio da liberdade de
acesso e de respeito a concorréncia, ndo podendo se constituir em
mecanismo de indevida restricdo a participacdo no mercado.

(Fonte: CVM - SDM 09/2019 Minuta B, grifo nosso)

O texto disposto no art. 5° veda a possibilidade de que o valor a ser pago como
contraprestagcdo em um contrato de prestacdo de servicos ou como aporte para pleiteio de
associacado seja utilizado como mecanismo de restricao a participacdo no mercado. Ora, para que
essa proibicéo seja aplicada de forma objetiva, € preciso ter critérios claros e bem definidos sobre
guando um valor de contraprestacao pode ser considerado um mecanismo de restricdo a
participagdo no mercado. Mais ainda, é preciso que esses critérios estejam devidamente alinhados
com boas praticas de calculo de tarifa, a fim de garantir que a norma seja justa e nao favoreca
indevidamente nenhuma das partes.

O art. 6°, cujo texto é reproduzido a seguir, busca dispor sobre os procedimentos e critérios
para a contratacdo da prestacéo de servicos e associacdo do 6rgdo regulador.
Art. 6° O estatuto da entidade autorreguladora deve dispor sobre
0S requisitos e procedimentos aplicAveis ao processo de

associacao e de contratac&do da prestacéo de servicos, observado
0 seguinte:

| — os critérios para apurar o valor a ser aportado no patriménio da
entidade autorreguladora pelas entidades que pleiteiem a
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associacao deve se limitar ao ressarcimento dos investimentos
realizados e ndo depreciados ou amortizados até a data da
associacdo, proporcionalmente ao numero de cotas de que
venham a ser titulares; e

Il — a contraprestacéo a ser paga pelas entidades que pleiteiem a
celebracdo de contrato de prestacdo de servicos deve observar o
disposto no § 2° do art. 19.

Paragrafo unico. O estatuto deve dispor ainda sobre a proporcéo
minima e maxima do patrimdnio da entidade autorreguladora de
que as entidades associadas podem ser titulares, devendo a
proporcdo méaxima ser fixada conforme critérios de apuracdo da
participacdo de mercado estabelecidos no estatuto.

(Fonte: CVM - SDM 09/2019 Minuta B, grifo nosso)

O enunciado do inciso | do caput do art. 6° estabelece um limite para o aporte financeiro
efetuado pela empresa que pleiteia associar-se a entidade autorreguladora. Entretanto, o calculo
do valor limite é feito por meio de um racional ndo recomendavel e pouco apropriado, pois
considera apenas o valor patrimonial contabil, o que, muitas vezes, nao reflete o valor real da
entidade. Mesmo para organizagbes sem finalidade lucrativa, como é o caso da entidade
autorreguladora, o célculo do valor da entidade por meio do valor patrimonial contabil ndo é uma
abordagem recomendada devido aos problemas que apresenta. Essencialmente, esse método
despreza o custo do capital e os ativos intangiveis da entidade, como o conhecimento acumulado

ao longo do seu amadurecimento, no caso de um autorregulador ja existente.

Além disso, a abordagem em questao nao leva em consideracao as vantagens obtidas pelo
pleiteante com a operacao futura da entidade autorreguladora, como, por exemplo, 0 acesso a
outras fontes de receita da entidade autorreguladora. Como essas receitas seriam utilizadas para
custear algumas atividades do autorregulador, os custos arcados pelo pleiteante seriam reduzidos
ao se tornar associado. A metodologia de avaliacdo de valor utilizada no art. 6° pode, portanto,
configurar uma vantagem indevida ao pleiteante devido as questdes levantadas. Uma abordagem
mais justa para o céalculo da quantia financeira a ser aportada por um pleiteante a associacéao é

sugerida no capitulo seguinte.
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O art. 7°, transcrito a seguir, dispde sobre a prestacdo de servigcos por parte do 6rgao
autorregulador durante o periodo de negociacdo do contrato de prestacdo de servigcos ou da

associacao.

Art. 7° A entidade autorreguladora deve prestar os servigos de
regulacéo e supervisdo previstos nesta Instrucdo a entidade que
pleiteia a celebracdo de contrato de prestacdo de servico ou a
associacdo, a partir da data da concessdo, pela CVM, da
autorizacdo para funcionamento da pleiteante como entidade
administradora de mercado organizado ou como operadora de
infraestrutura do mercado financeiro, independentemente do valor
a ser pago em funcéo do contrato de prestacdo de servico ou a
ser aportado no patriménio da entidade autorreguladora ainda
estar em negociagao.

§ 1° O valor a ser pago em funcdo dos servicos prestados pela
entidade autorrequladora durante o periodo de negociacao de que
trata o caput sera determinado considerando-se:

| — o repasse dos custos decorrentes das alteracfes realizadas no
plano de trabalho da entidade autorreguladora em raz&o da
prestacdo do servico a entidade pleiteante, nos casos em que tais
alteracdes impliquem utilizacdo de recursos incrementais; e

Il — o rateio do custo fixo de acordo com o critério previsto no inciso
Il do § 2° do art. 19.

§ 2° O valor pago em funcao dos servicos prestados pela entidade
autorrequladora durante o periodo de negociacdo de que trata o
caput poderé ser:

| — abatido do valor a ser aportado pela entidade gque pleiteia
associacao; ou

Il — suplementado apdés a celebracéo do contrato previsto no inciso
Il do art. 4°, de modo a ressarcir a entidade autorreguladora de
custos que pudessem ser alocados ao pleiteante desde o inicio da
prestacéo de servicos se a contraprestacao prevista no 8§ 2° do art.
21 fosse conhecida desde ent&o.

(Fonte: CVM - SDM 09/2019 Minuta B, grifo nosso)

O paréagrafo primeiro do art. 7° define um racional de calculo para a contrapartida financeira
a ser paga pelos servigcos prestados pela entidade autorreguladora durante o periodo de
negociacdo com a entidade pleiteante. Segundo os incisos | e Il do art. 7°, § 1°, a tarifa paga pelo

pleiteante compreende o repasse dos custos incrementais decorrentes de alteracdo do plano de
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trabalho da entidade autorreguladora e o rateio dos custos fixos segundo um critério pré-
estabelecido. No entanto, esse racional apresenta algumas limitagbes que podem criar uma
vantagem indevida a entidade que esta pleiteando a contratacdo de servicos ou associacao,
repassando-lhe custos abaixo do que seria uma cobranca justa. Ao levar em consideracao apenas
0s custos incrementais e um rateio do custo fixo, a metodologia de calculo proposta na minuta
permite que o contratante usufrua do ganho de escala sem custear apropriadamente a estrutura
robusta da entidade autorreguladora. Com isso, pode ocorrer a vantagem injusta de “efeito carona”

(free-riding, em inglés).

Segundo Albanese e Van Fleet (1985)!, o free-riding pode ser definido como o efeito de
atuagcdo em que “um membro de um grupo obtém beneficios da filiagcdo ao grupo, porém néo
suporta um compartilhamento proporcional dos custos de prover tais beneficios”. Dessa forma, ao
contribuir apenas com 0s custos incrementais e uma pequena fragdo do custo fixo, o contratante
poderia ser classificado como free-rider. Uma contribuicdo justa por parte do contratante dos
servicos de autorregulacdo deve ser suportada por um racional robusto de alocacéo de custos. No

préximo capitulo, é sugerida uma abordagem mais justa e assertiva para a aloca¢ao dos custos.

O art. 7° ainda acarreta outro problema, dessa vez em seu paragrafo segundo. De acordo
com o inciso | desse paragrafo, o valor pago pelo pleiteante em funcao dos servigos prestados
durante o periodo de negociacao poderia ser abatido no valor a ser aportado para o pleiteio de
associacdo. Contudo, tal abatimento n&o deveria acontecer, visto que o valor pago durante o tempo
de negociacgdo serve unicamente para cobrir 0s custos relacionados a prestacéo dos servicos, ou
seja, do ponto de vista contabil € um custo de prestacdo de servico (Opex — Operational

expenditure).

O aporte para pleiteio de associagéo, por outro lado, ndo é pago como contrapartida pelos
servicos prestados, logo sendo caracterizado como um investimento (Capex — Capital expenditure)

na contabilidade, e portanto, tendo implicagcbes fiscais diferentes. Além disso, é importante

1 Albanese, R. & Van Fleet, D. D. (1985). Rational behavior in groups: The freeriding tendency. The Academy of
Management Review, 10(2), 244 [Traducdo livre]
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esclarecer que mesmo associados séo obrigados a continuar custeando os servicos consumidos

por meio de contribuicdes recorrentes, isto €, pagamento pelos servigos prestados (Opex).

Dessa forma, dada a divergéncia de destinacdo entre ambos 0s pagamentos, o valor pago
como contrapartida pelos servigos prestados no periodo de negociacdo ndo pode ser visto como
um adiantamento do aporte para pleiteio de associacdo e, portanto, ndo pode ser abatido no

mesmo.

No &mbito da alocacgéo de custos, o art. 7°, 8 1°, inc. Il aponta o art. 19 como referéncia para
os critérios de rateio de custo fixo. O art. 19, reproduzido a seguir, dispde sobre as

contraprestacdes pagas pelos servigos da entidade autorreguladora e a destinacao desses valores.

Art. 19. As despesas necessarias ao funcionamento da entidade
autorreguladora devem ser custeadas por:

| — contribuicbes das entidades associadas; e

Il — contraprestacdes pagas pelas entidades contratantes.

§ 1° Os recursos relativos a multas e contrapartidas financeiras em
termos de compromisso decorrentes da atividade sancionadora da
entidade autorreguladora devem compor seu orcamento e ser
destinados, preferencialmente, para a indenizacdo de terceiros
lesados pela conduta objeto do processo administrativo disciplinar,
sempre que possivel a sua identificagdo e a apuracéo do montante
do prejuizo, ou para o custeio das atividades educacionais e de
desenvolvimento de mercado praticadas pela entidade
autorreguladora.

§ 2° A contraprestacdo a ser paga pelas entidades contratantes
deve considerar:

| — 0s custos decorrentes das acées de supervisado previstas no
plano de trabalho da entidade autorreqguladora que possam ser
alocados, de forma integral ou compartilhada, as atividades
desenvolvidas pela entidade contratante;

Il — os custos indiretos, tais como 0s custos administrativos e de
representacdo institucional, segundo critério de rateio que
contemple a proporcdo _entre o custo total das atividades de
autorrequlacdo desenvolvidas pela entidade autorrequladora e o
custo das atividades de supervisdo alocadas a entidade
contratante; e
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Il — a possibilidade de ajustes nos pagamentos efetuados caso
haja variagdo entre os custos previstos e aqueles efetivamente
incorridos.

(Fonte: CVM - SDM 09/2019 Minuta B, grifo nosso)

Segundo o inciso | do caput do art. 19, as entidades associadas também devem fornecer
contribuigBes para custear o funcionamento do autorregulador. Tal condi¢cdo é importante para a
saude financeira do autorregulador, uma vez que os associados continuam consumindo servigcos
da entidade autorreguladora e devem, entdo, arcar com 0s custos incorridos com esses Servigos.
O artigo néo indica, porém, um racional de calculo para o valor pago por cada um dos associados.
Por uma questéo de coeréncia e simplicidade, o calculo das contribui¢des feitas pelos associados
pode utilizar a mesma metodologia de alocag&o de custos empregada para o célculo da tarifa paga
por entidades contratantes de servigos. Essa abordagem sugerida sera detalhada no proximo

capitulo.

O primeiro paragrafo do art. 19 trata da destinagdo das receitas provenientes da atividade
sancionadora da entidade regulatéria. O enunciado do paragrafo afirma que esses recursos devem
ser destinados, preferencialmente, para indenizacdo de terceiros ou para o custeio de atividades
educacionais. Entdo, nos casos em que tais recursos excedam os custos despendidos com as
atividades preferenciais, eles poderiam ser utilizados para cobrir os custos de outras atividades.
Com isso, enquanto entidades contratantes da prestacdo de servicos deveriam arcar com 0S
custos incorridos conforme suas atividades, entidades associadas teriam acesso a reducao de
custo proporcionada pelas receitas excedentes da entidade autorreguladora. Uma discussédo mais

detalhada a respeito é feita no proximo capitulo.

O segundo paragrafo do art. 19 traz consideracdes a respeito da alocacéo dos custos, a fim
de definir a contraprestacdo a ser paga pelo contratante. O inciso | do referido paragrafo remete a
necessidade de alocar os custos incorridos pelo autorregulador as atividades do contratante. Para
ser justa para ambas as partes, tal alocacao s6 pode ser feita por meio de uma metodologia objetiva
e bem fundamentada, como um modelo de custo. Esse método também permite um rateio mais
assertivo dos custos indiretos, jA que o critério de rateio explicitado no inciso Il do art. 19, § 2°,

conhecido como EPMU (do inglés, Equi-Proportional Mark-Up), considera os custos indiretos como
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proporcionais aos diretos, o que nem sempre é a melhor alternativa. No préximo capitulo, discute-

se com mais detalhes a abordagem do modelo de custos.

Portanto, considerando a Minuta B proposta pela CVM, em nossa avaliacdo, os principais
tépicos que deveriam ser aperfeicoados, de forma a tornar a horma em discussdo mais objetiva,
justa e garantir transparéncia para todos 0s atuais e potenciais participantes do mercado de valores
mobiliarios, sdo os seguintes:

e Abordagem para definicdo da tarifa paga pelos servi¢os de autorregulagéo

e Beneficios financeiros obtidos pela associa¢do ao autorregulador

e Abordagem para avaliacdo de valor do autorregulador Unico

Iremos discorrer com mais detalhes os conceitos e propor alternativas viaveis para garantir

melhorias nos itens acima citados no capitulo subsequente.
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3. Diretrizes para proposicdo de mudancas a SDM 09/2019

Conforme mencionado no capitulo anterior, a discussdo das mudancas propostas a SDM
09/2019 sera norteada por trés principais criticidades detectadas na minuta B. Nos tépicos 3.1, 3.2

e 3.3, sdo exploradas, separadamente, cada uma dessas criticidades.

3.1. Abordagem para definicdo de tarifa para servicos de
autorregulacéao

3.1.1. Metodologias de definigdo de tarifa
Para este parecer, adotamos a definicdo mais amplamente utilizada de que tarifa eficiente
aguela que cobre adequadamente os custos da empresa e do capital investido, garantindo a

continuidade de prestagdo de servicos com qualidade e seguranga, incentivando o

desenvolvimento continuo dos servi¢os, com vistas a maximizag¢ao do beneficio para a sociedade.

Existem diversas metodologias utilizadas no mercado em varios setores para definicdo de
tarifas, conforme explicitado na Figura 3-1.
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INFORMAGAO INTERNA — INTERNAL INFORMATION



=21 ADVISIA

I_ OC&C Strategy consultants VERSAO 22 de Junho 2020

Tarifas levam em consideragéo o custo associado as estruturas, ativos e processos para a

Orientadas a custos ~ -
prestacéo de servicos

Bill and Keep Baseada no ndo-pagamento de tarifas entre prestadoras do mesmo servico

Efficient Component Tarifa calculada pela diferenca entre preco de varejo e os custos de varejo, acrescido com 0s
Pricing Rule (ECPR) custos adicionais gerados pelo servico

Price Cap Tarifas e precos cobrados por um servigo ajustados ano a ano por agéncia reguladora

Regulacao dataxade Precos dos servicos séo estabelecidos de tal forma a gerar um lucro limitado para as
retorno prestadoras

. Tarifa paga pela prestadora entrante ao incumbente é uma porcentagem especifica da fatia de

Revenue Sharing ) p
sua receita pelo servigo

Benchmarkin Tarifa obtida pelo minimo, média, maximo ou outra comparagéo com valores praticados por um

g conjunto de paises comparaveis

» Sem controle de pre¢cos * Regulacéo de intervalode < Congelamento de precos

Outros . oot -
* Precos justos e razoaveis taxa de retorno + Caso de moratéria

Fonte: ADVISIA OC&C Strategy Consultants | © OC&C Strategy Consultants 2019

el @
L=

Figura 3-1: Metodologias comumente usadas para definicao de tarifas (ndo exaustivo)

A escolha da metodologia aplicavel mais adequada é feita caso a caso, considerando
diversos fatores tais como, caracteristicas de mercado, facilidade e disponibilidade de acesso a

informagé&o, dentre outros:

= Criticidade do servigo (ou impacto ao mercado no caso de falha na prestacédo do
servico);

= Grau de utilizagdo do servico pelos agentes;

» Grau de sustentabilidade econémica do servico;

» Necessidade de incentivo a inovacao tecnoldgica;

= Arcabouco regulatério, considerando requisitos obrigatérios;

= Riscos potenciais na implementacéo de nova tarifa e impactos indiretos;

» Disponibilidade de informacdes para analises e viabilidade de implementacao da

metodologia.

Péagina 15
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Para servicos com caracteristicas semelhantes aos providos pelo autorregulador Gnico, com
diversas linhas de servicos compartilhando infraestruturas/ plataformas tecnoldgicas, boas praticas
nacionais e internacionais? recomendam a utilizacdo da metodologia de tarifacdo orientada a
custos que, como o préprio nome diz, considera como base o levantamento de todos 0s custos e

despesas diretas e indiretas a prestacao do servico em questéo.
A metodologia é a mais recomendada pois:

= Certifica 0 pagamento de todos os custos e despesas diretos e indiretos a operacao
de autorregulagdo e supervisdo, 0 que garante uma operacdo sustentavel, ndo
deficitaria;

= Garante o pagamento do custo do capital investido, evitando fuga de investimentos
e/ ou deterioracdo dos servicos prestados ao longo do tempo;

» Recupera adequadamente os novos investimentos, viabilizando desenvolvimentos
futuros para a continua melhoria dos servicos de autorregulagdo com maior

disponibilidade, seguranca e confiabilidade.

Ademais, essa metodologia € usada por uma série de agéncias e 6rgados reguladores
setoriais da administracéo publica federal brasileira, como, por exemplo, Banco Central do Brasil®,
Anatel* e Aneel’. Mais detalhes sobre os métodos aplicados por érgéos reguladores nacionais
serdo dados na secédo 3.1.3.

Como exemplo pratico do emprego de tarifagédo orientada a custo vigente no setor financeiro
brasileiro, pode-se mencionar a CIP (Camara Interbancéaria de Pagamentos). A CIP, conforme

definido em seu estatuto®, € uma associacdo sem fins lucrativos integrante do Sistema de

Pagamentos Brasileiro (SPB). Sua funcéo é fornecer diversas solucdes e servi¢cos para o0 mercado

2 GSMA. Best practices in cost modelling. Disponivel em:
<https://www.gsma.com/mobilefordevelopment/wp-content/uploads/2014/10/settingofmobileterminationrates.pdf>

3 BCB - Nota Deban/Conep 2001/001 — Tarifas no STR: Nota Metodoldgica. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/htms/spb/tarifaSTR.pdf>

4 Anatel - resolucdo 396/2005, resolucéo 619/2013, resolucdo 639/2014, dentre outras

5 Aneel — Disponivel em: <http://www.aneel.gov.br/tarifas>

6 CIP. Estatuto Social da CIP. Disponivel em:
<https://www.cip-bancos.org.br/Juridico/Estatuto%20Social_vers%C3%A30%20portugu%C3%AAs.pdf>
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financeiro, como, por exemplo, a compensacdo e a liquidacdo de Transferéncia Eletrénica
Disponivel (TED).

Segundo o estatuto da CIP, as tarifas dos servicos prestados pela entidade sao definidas
com base no custo total da operacdo, incluindo depreciacdo ou amortizacdo de bens do ativo
permanente, e podendo ainda compreender o custo de aquisi¢do de bens, direitos e servicos para
o incremento da capacidade de prestacdo de servigos, bem como os custos de constituicdo ou

recomposicao de fundos de proviséo para perdas causadas pela ocorréncia de riscos operacionais.

No cenério internacional, a FINRA, entidade autorreguladora de bolsas dos Estados Unidos,
também define suas tarifas com base em seus custos. Segundo o certificado de incorporagdo da
FINRA’, a entidade se configura como uma organizacdo sem fins lucrativos. Com isso, o estatuto®
da entidade estabelece que a autorreguladora deve cobrar taxas regulatérias dos membros, as
guais séo projetadas para recuperar os custos incorridos pela FINRA para supervisdo e regulacéo
dos associados, englobando tanto os custos de operagdo quanto os investimentos incorridos,
como, por exemplo, custos de desenvolvimento. O estatuto ainda define que, periodicamente, as

receitas e os custos serao revisados pela FINRA para determinar a taxa aplicavel.

s

E preciso notar que a tarifacdo orientada a custo € uma metodologia sofisticada, que
demanda um grande conhecimento das atividades executadas para prestacdo dos servigcos e a

utilizacéo correta dos distintos conceitos de custos.

3.1.2. Entendimento de elementos e tipos de custos

E importante o adequado conhecimento dos conceitos de custos e caracteristicas discutidos
nas Figura 3-2 e Figura 3-3 abaixo:

7 FINRA. Restated Certificate of Incorporation of Financial Industry Regulatory Authority, Inc. Disponivel em:
<https://www.finra.org/rules-guidance/rulebooks/corporate-organization/restated-certificate-incorporation-financial>

8 FINRA. Schedule A to the By-Laws of the Corporation. Disponivel em:
<https://www:.finra.org/rules-guidance/rulebooks/corporate-organization/schedule-laws-corporation>
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Tipos de custo Conceitual
Objetos de custo
“Produto, servico ou conjunto similar dos mesmos” S
A B C D E Custos variaveis
Custos proporcionais ao volume, especificos somente para 9
prover um determinado objeto de custo 7]
o
L (2]
Custos fixos £
Custos especificos de um determinado objeto de custo, g
relacionados ao funcionamento e manutencao dos ativos, sem »
impacto do volume associado ao mesmo

Fonte: Anélise ADVISIA OC&C

Custos fixos que contribuem para a prestacdo de mais de um
objeto de custo. Existem quando os custos para a prestacédo de
um objeto de custo estédo condicionados aos custos para

prestagao de outro, contemporaneamente L

Custos comuns
Custos fixos relacionados a prestacéo de servicos, mas que ndo
podem ser atribuidos diretamente a nenhum servigo especifico

S0JalIpul so1snd

| © OC&C Strategy Consultants 2019

i
=i

7

Figura 3-2: Esquema de tipos de custo organizacionais

Explicitando os conceitos apresentados na Figura 3-2 acima:

Objeto de custo: E o objeto a ser custeado, como, por exemplo, uma linha de servigo
ou um conjunto de produtos similares. No contexto de autorregulacéo, alguns
exemplos de objetos de custo séo: auditorias de corretoras, analises de atipicidades

e julgamentos plenos.

De forma simplificada, podemos identificar e dividir os custos das empresas entre: fixos,

variaveis, conjuntos e comuns sob 0s seguintes critérios:

Péagina 18

Custos variaveis: Sao custos proporcionais ao volume de produtos ou servicos
prestados, e devem ser especificos somente para prover um determinado servico ou
produzir um determinado produto. Exemplos de custos variaveis sdo as despesas

com viagens para realiza¢do de auditorias;

Custos fixos: Sao custos especificos de um determinado servico, relacionados ao

funcionamento e manutencdo dos ativos, sem importar o volume associado ao
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mesmo; mesmo na auséncia de producdo ou prestacdo de servicos 0s custos fixos

continuam existindo. Um exemplo de custo fixo é o salario dos auditores;

e Custos conjuntos: S&o custos fixos 0s que contribuem para a prestacdo de mais de
um servico. Existem quando os custos para a prestacdo de um servico estdo
condicionados aos custos para prestacdo de outro, contemporaneamente. Um
exemplo de custo conjunto € uma licenca de um software empregado na prestacéo

de dois ou mais servicos (objetos de custo) diferentes;

e Custos comuns: Sao custos relacionados a operacdo da empresa como um todo,
mas que ndo podem ser atribuidos diretamente a nenhum produto ou servigo

especifico. Um classico exemplo de custos comuns sao 0s custos administrativos.

Tendo em vista essas defini¢cdes, a Figura 3-3 evolui em conceitos usuais quando o tema
tratado € a tarifagdo orientada a custos:

Tipos de custo Conceitual

Objetos de custo
“Produto, servigo ou conjunto similar dos mesmos”

A B C D E

- - .
I 5 Custos Incrementais

|
|
| Custo adicional direto que uma empresa incorre para fornecer um determinado
1 1 servigo. Nao considera os custos indiretos para prestagéo do servico
|
|

- -
! L 4 Custos FAC (Fully allocated costs)
| _— ,-/
Custo total proporcional de um servico. Equivalente & soma do custo
I incremental com parte dos custos conjuntos e comuns alocados ao servigo

avaliado. Considera que a empresa pague seus custos e remunere
. alammae r adequadamente seus acionistas

1 ’:—C: Custos SAC (Stand-alone costs)

Custos necessarios para o provimento somente de determinado servigo, sem
considerar economias de escala e escopo com outros servigos. Custo
normalmente utilizado para avaliagcdes de spin-off, buy-out e tarifacéo

Fonte: Analise ADVISIA OC&C | © OC&C Strategy Consultants 2019

Maal 15
Al

Figura 3-3: Esquema de tipos de alocacao de custos

Para definicdo de tarifas, os conceitos mais usuais em termos de custeio s&o:
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I_II

Custos incrementais: E a soma dos custos variaveis e fixos que a empresa incorre
para fornecer um objeto de custo, usualmente calculado como o custo ‘evitado’ pela
empresa no caso da descontinuidade do mesmo.

Exemplo ilustrativo: gasto de energia e processamento para prover determinado
servigo (R$1.000/ano) + gasto do pessoal dedicado alocado direta e exclusivamente

a prestacdo do mesmo servigo (R$50.000/ano) = Custo incremental R$51.000/ano

Custos FAC: E a soma dos custos incrementais com a parcela dos custos conjuntos
e comuns alocados direta ou indiretamente ao objeto de custo avaliado; o custeio
FAC assegura alocagao de 100% dos custos da empresa a objetos de custo e garante
0 correto ressarcimento do capital para a continuidade das operacgoes.

Exemplo ilustrativo: Custo incremental R$51.000/ano + Custos rateados do pessoal
de desenvolvimento da plataforma sob a qual o servico é prestado (Custos conjuntos)
R$1.000.000/ano + Custo rateados das areas suporte a operacao da empresa
(Custos comum) R$100.000/ano = Custo FAC R$1.151.000/ano

Custos SAC: E a metodologia que considera o custeio de um objeto de custo no caso
da descontinuidade de todos os outros objetos de custo. Este custeio desconsidera
gualquer ganho de escala e escopo que a empresa possua em virtude de ter um
portfolio amplo de servigos e produtos.

Exemplo ilustrativo: Custo incremental R$51.000/ano + Custos totais do pessoal de
desenvolvimento da plataforma sob a qual o servigo é prestado (Custos conjunto)
R$5.000.000/ano + Custo totais das areas suporte a operacdo da empresa (Custos
comum) R$900.000/ano = Custo SAC R$5.951.000/ano

Uma vez sedimentados os conceitos de custo, ha algumas abordagens para elaboracdo da

modelagem de custo discutidas na proxima secao.

3.1.3. Entendimento sobre modelo de custos

Inicialmente, serdo apresentados 0s principais conceitos para a constru¢cdo do modelo de

custos detalhados na Figura 3-4 abaixo:
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Composicdes

Exemplos de linhas

Ativo total operacional
da empresa, subtraido
dos passivos ndo
onerosos

Gastos da empresa
com prestagao de
servigos

Agrupamentos de
contas ou estruturas
com a funcionalidade
de direcionar os custos
de forma légica até os
servigos

Légica utilizada para
alocacéo de gastos

Ativos totais subtraidos de
caixa e aplicacdes financeiras
subtraidos de passivos totais
(exceto empréstimos e
financiamentos)

Gastos totais
(exceto gastos ndo
operacionais)

N/A

Volumes de vendas,
receitas, gastos, valor dos
ativos, dentre outros
indicadores.

Equipamentos de transmissédo
Veiculos

Imoveis

Obrigacdes com provedores

Depreciacéo

Gastos administrativos
ComissOes

Gastos com marketing

Estruturas de rede
Processo de venda
Servigos (Objetos de custo)

Proporcional ao valor do
ativo

Proporcional a receita dos
produtos

| © OC&C Strategy Consultants 2019
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Figura 3-4: Principais conceitos usados para elaboragdo de modelos de custos

15

Capital Empregado: ativo total operacional da empresa, subtraido dos passivos ndo
onerosos ou dividas;

Gastos Operacionais: gastos de uma empresa com prestagéo de servigos, incluindo
despesas comerciais, gerais e administrativas;

Estrutura de Alocac&o: agrupamentos de contas ou estruturas com a funcionalidade
de direcionar os custos de forma logica até os objetos de custo, cujo conceito foi
apresentado no inicio da se¢éo 3.1.2;

Direcionadores: fatores percentuais utilizados para distribuicdo de gastos entre
estruturas de alocacéo.

Essas estruturas sdo utilizadas independentemente da logica de construcdo do modelo de
custos a seguir apresentadas na Figura 3-5.
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Metodologias de custeio

Top-down Racionalizar a estrutura de ativos e custos da empresa com o objetivo de identificar
custos unitarios de produtos e atividades
+ Vantagens == Desvantagens
» Visao realista e pragmética para a * Menos flexivel em termos de uso para
gestéo de custos novas tecnologias e novas estruturas
« Util para iniciativas de eficiéncia * Incorpora todas as ineficiéncias de
« Garante o retorno no capital investido investimento
« Leva em conta economias de escala * Qualidade de dados é essencial para
: bom resultado
reais
Bottom-up
Construir uma empresa com estruturas hipotéticas de ativos e custos com o objetivo
de identificar custos unitarios de produtos e atividades
Fonte: ADVISIA OC&C Strategy Consultants | © OC&C Strategy Consultants 2019
Maal 17

L2
Figura 3-5: Metodologias de custeio

= Top-down: utliza informac¢des financeiras das empresas (balango patrimonial,
demonstragéo de resultados, etc.) para determinar o custo dos objetos de custo;

= Bottom-up: simula, a partir de uma determinada demanda, uma estrutura de ativos
e gastos necessaria para atender aos servigcos analisados. Os custos dos servi¢cos
séo derivados dessa simulacao.

Esse documento trata com mais profundidade da metodologia Top-down que, como mostra
a Figura 3-6 abaixo, parte dos dados contabeis, auditados e verificados, e utiliza direcionadores
guantificaveis, rastredveis e comparaveis para alocagéo de custos, diretos e indiretos, até o calculo

de custos por objeto de custo.
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Modelo de custos — Top-Down

Estruturas de
alocacao
(processos, sistemas,
ativos, etc)

Objetos de
custo

Dados
contabeis

Direcionadores

Direcionadore

Exemplo de cubo de dados:
Tratamento dos Detalhes de custo por:
inputs do modelo: 0 ProEseEs
= Base de ativos . 0 Seeies &
= Contas contabeis e ) kS
= Ativos =
centros de custo =
X . = Produtos o}
= Balanco Patrimonial L [0}
. pall ] zegmer;.tos de negdcio
= Geografia
= Fechamentos J Pr Ocgg, ~ipoS de
- . Sos \
contébeis custo
Fonte: Analise ADVISIA OC&C | © OC&C Strategy Consultants 2019
Maal 17

L
Figura 3-6 — llustracdo da Metodologia Top-Down de modelo de custos

Tendo em vista as definigdes de custo e conceitos apresentados nesta se¢do, hé 3 principais
tipos de modelos de custos que seguem a logica Top-down e sdo usados para definicdo e
discusséo de tarifas, descritos na Figura 3-7 a seguir:
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FAC-CCA
Fully Allocated Costs

LRIC

Long Run
Incremental Costs

Caracteristicas

Mecanismo de
alocagéo

Avaliagdo de
ativos

Tecnologia

Ajuste de

ociosidade

Fonte: ADVISIA OC&C Strategy Consultants

Historical Cost Accounting

+ Custos contabeis
alocados em produtos e
servicos

» Baseado em custos
histéricos ja incorridos

Valor contabil
histérico

Current Cost Accounting

* Pressupde a reavaliagcdo de
ativos

« Considera eliminagéo de
ineficiéncias e substituicéo de
tecnologias obsoletas

Valor

Adqurido ou moderna
equivalente

Possivel

» Considera os custos incrementais
de longo prazo alocados a servigos

» Procura refletir economias de
escala e escopo através das
curvas de relagdo custo e volume

Direcionadores e
curvas CVR
(Cost-Volume Relationships)

Valor

Adquirida ou moderna
equivalente

| © OC&C Strategy Consultants 2019
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Figura 3-7: Principais tipos de modelos de custos Top-down

= FAC-HCA: Com base nos demonstrativos apresentados pela empresa, aloca
integralmente os custos e despesas em objetos de custo, segundo metodologia Top-
down ja apresentada;

= FAC-CCA: Com base em exercicios de atualizacao de valores de ativos e gastos,
aloca integralmente os custos e despesas em objetos de custo, segundo
metodologia Top-down ja apresentada;

= LRIC-CCA: Com base em exercicios de atualizacdo de valores de ativos e gastos,
aloca somente os custos e despesas incrementais em objetos de custo, segundo
metodologia Top-down ja apresentada.

Os modelos de custos séo ferramentas extremamente importantes para o agente regulador

analisar o mercado e avaliar impactos de decisfes regulatorias, dentre elas a definicdo de tarifas

de seus servigos. Além disso, os modelos de custos sé@o ferramentas gerenciais utilizadas por

diversas empresas para facilitar a tomada de decisdes com maior agilidade e assertividade.
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Como citado anteriormente, boas praticas nacionais e internacionais recomendam a

utilizacdo de modelo de custos para definicao de tarifas de servicos em diversos setores. No Brasil,

diversas agéncias regulatérias utilizam modelos de custos para definicao de tarifas:

Setor financeiro: O Sistema de Transferéncia de Reservas (STR) é um sistema de
transferéncia de fundos com liquidacéo bruta em tempo real, integrante do Sistema
de Pagamentos Brasileiro (SPB) e controlado pelo Banco Central do Brasil. A tarifa
paga pelo uso do STR é definida pelo Bacen com base na metodologia de full cost
recovery®. Essa abordagem é equivalente ao FAC-HCA, em que 0s custos
operacionais e os custos de capital sdo pagos pelas receitas geradas na operagao.
O método empregado considerou os custos de investimento iniciais, 0os custos de
manutencdo e operacao fixos (aluguel, depreciacdo, mao de obra de analistas e
comissionados etc.) e os custos de manutencgdo e operacédo variaveis (mao de obra
direta). A tarifa foi, entéo, calculada de forma que a receita estimada futura resultasse

na recuperacao dos custos incorridos.

Telecomunicacdes: A regulamentagdo em vigor da Anatel’® estabelece
explicitamente o uso de modelo de custos para o calculo de tarifas de uso de
infraestruturas de telecomunicacdo. A agéncia empregou quatro metodologias,
variando conforme as caracteristicas do cenario simulado: Top-Down FAC-HCA, Top-
Down FAC-CCA, Top-Down LRIC e Bottom-Up. Os resultados dos modelos
construidos pela reguladora foram utilizados para fixagdo dos valores maximos das
tarifas de uso de rede fixa do Servigo Telefénico Fixo Comutado (STFC), dos valores
de referéncia de uso de rede movel do Servico Movel Pessoal (SMP) e de Exploracéo
Industrial de Linha Dedicada (EILD) padréo.

Energia elétrica: Os Procedimentos de Regulacdo Tarifaria (PRORET)!! da Aneel

prescrevem uma metodologia de calculo para definicdo das tarifas das

9 BCB - Carta Circular N° 3.930/2019

10 Anatel - Resolug&o 639/2014, Atos 9.918, 9.919 e 9.920/2018, dentre outros

11 Aneel. Procedimentos de Regulacéo tarifaria — PRORET. Disponivel em:
<https://www.aneel.gov.br/procedimentos-de-regulacao-tarifaria-proret>
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concessionarias de distribuicdo de energia elétrica. O modelo estabelecido pela
norma leva em conta que as receitas da empresa devem cobrir 0s custos incorridos,
incluindo, mas néo se limitando a, custos de aquisicdo de energia elétrica e de
geracdo propria, custos de administracdo, operacdao e manutencao, custo do capital
e encargos do setor. Tal abordagem € equivalente a metodologia FAC-HCA

apresentada na Figura 3-7.

O uso de modelos de custos permite a apuragdo, com elevado grau de assertividade, e 0
conhecimento de cada elemento de custo direto e indireto necessarios para a prestacdo de um
determinado servigo. Permite também o entendimento da importancia relativa de cada grupo de
gastos (por exemplo depreciacao de determinada plataforma tecnolégica, ou impacto do custo de
determinada area) em cada objeto de custos.

Com isso, € possivel estimar, com maior precisédo e assertividade, a quantidade e valor de
cada recurso necessario ao provimento dos servigcos de autorregulacdo (por exemplo, nimero de
pessoas direta e indiretamente envolvidas, equipamentos, ferramentas, processos de apoio, etc.)

como sera descrito no topico a seguir.
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3.1.4. Modelo de custos do atual autorregulador

No caso do autorregulador atual, a BSM — B3 Superviséo de Mercados, o modelo de custos
utilizado internamente é o FAC-HCA (Fully Allocated Costs — Historical Costs Accounting); ele parte
de um demonstrativo extraido do sistema de gestdo (ERP - Enterprise Resource Planning) com
mais de 6.000 combinagfes de contas contabeis, centros de custo e ordens internas, além da
contabilizagdo do custo do capital investido ao longo da existéncia da BSM. As informacdes dos
gastos sdao utilizadas para custear os processos relacionados a operacdo da BSM e finalmente os
gastos destes processos sdo alocados em sua integralidade (requisito da metodologia FAC) aos
objetos de custos da BSM. E importante citar que a metodologia esta em linha com as melhores

préticas, utilizando como base as contas contabeis e centros de custos extraidos do ERP da BSM.

No modelo de custos, os servigos providos pela BSM foram agrupados em sete macro

atividades, que foram denominadas objetos de custo nivel 1:
» Realizar auditorias
= Supervisionar mercado
» Minerar dados
= |nstaurar/ Instruir processos
» Finalizar/ Julgar processos
= Orientar o mercado
= Gerir BSM

Os objetos de custo nivel 1 foram subdivididos em outras atividades, criando os chamados
objetos de custo nivel 2. Esses podiam ser subdivididos nos objetos de custo nivel 3. No caso das
auditorias operacionais dos participantes de negociacao em bolsa, ha ainda um 4° nivel de objeto
de custo, com a quebra por participante. Alguns objetos de custo correspondiam a servigos
passiveis de venda, isto é, servicos prestados para entidades externas a BSM e, portanto, que
poderiam ser cobrados. Outros objetos de custo correspondiam a servicos de consumo interno a
BSM, denominados objetos de custo suporte, e seu custo foi redistribuido entre os objetos

passiveis de venda. Com isso, todo o custo do autorregulador péde ser alocado a um servigo

Péagina 27

INFORMAGAO INTERNA — INTERNAL INFORMATION



=21 ADVISIA

I_ OCA&C Strategy consultants VERSAO 22 de Junho 2020

prestado para uma entidade externa, possibilitando a recuperacao do custo da BSM pela tarifagéo
do servigo.

Fazendo o paralelo com a descrig&o prevista pela CVM no Art. 19 § 2°incisos | e I, os objetos
de custo de suporte acima mencionados seriam 0s custos indiretos descritos no inciso Il, enquanto

0s objetos de custo passiveis de venda seriam aqueles incluidos no inciso |I.

A Figura 3-8, exibida a seguir, esquematiza os objetos de custo da BSM.

Objetos de custo 2018

Realizar auditorias Supervisionar mercado Instaurar/inst. processos Finalizar/Julgar processos Orientar o mercado

H Operacional Estruturagéo alertas u Anélise pré-PAD Termo Compromisso Workshops/treinamentos
Eg Part. — negociacéo? Gestdo Filtros de Alerta Ordinério Julgamento Diretor Comunicagao/Marketing
Part. - balcdo Sumaério Julgamento Turma Representacdes externas
u AAl Acomp. Mercado Carta de recomend. Julgamento Pleno Atendimentos
N Indireta u Processos PAD Gestéo contas MRP B3
u MRP — Analises atipicidades t Ordinério Participantes/Invest.
t Lig. Extrajudicial ~ Invest. aprofundadas Sumaério Reguladores
Demais temas . Processos MRP
M Pré-Operacional t Lig. Extrajudicial
u Pré-Risco DMA Minerac&o de Dados Demais temas focs
~ B3 - emissores o Contencioso BSM —
IETI 0.C. suportet
— Qutras analises ;
Acomp. Mercado ETEO.C. nivel 1 @
xmocnivel2 (25
B3 xx  O.C.nivel3
+ .@
Reguladores participantes
1. Sdo rateados aos demais objetos de custo negociagao
2. Disponivel quebra por participantes
Fonte: BSM. Andlise ADVISIA OC&C 191101 - Tarifagdo BSM v2 | © OC&C Strategy Consultants 2019
Maal 10
=2

Figura 3-8: Principais objetos de custo (O.C.s) da BSM

Para alocacdo dos custos aos objetos de custo, foram utilizados os direcionadores, cujo

conceito foi explicado no tépico 3.1.3. Para o calculo dos direcionadores, foram empregados quatro
principais critérios objetivos de alocacéo:

» Dedicacdo: Alocacao proporcional a dedicacao de tempo dos gestores e equipe aos
objetos de custo;
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Alocacdo direta: Alocacdo de gastos que podem ser relacionados diretamente a um

ou mais objetos de custos especificos;

Headcount: Alocado proporcionalmente ao numero de colaboradores;

Viagens (Auditoria): Alocacdo de acordo com o plano de auditorias externas,

considerando a localizacdo de cada uma das empresas auditadas, o tempo de

auditoria e reunides.

A Figura 3-9 exibe a fragdo dos custos e alguns exemplos de gastos alocados por meio de

cada um desses cinco critérios.

Principais critérios de direcionamento de gastos 2018

Critérios

% custos alocados

Principais gastos

Descricdo

Fonte: BSM. An4lise ADVISIA OC&C

69%

16%

13%

1%

Salérios e encargos
Honorérios do conselho
Treinamentos

Depreciagao de softwares
Sem. e conferéncias
Honorérios advocaticios

Despesas Intercompany
(materiais de escritorio,
microinformatica, RH, etc.)

Viagens da equipe de
auditoria de campo

= Alocacéo proporcional a dedicagao de tempo
dos gestores e equipe aos objetos de custo

= Alocacédo de gastos que podem ser
relacionados diretamente & um ou mais
objetos de custos especificos

= Alocado proporcionalmente ao
nimero de colaboradores

= Alocacéo de acordo com o plano de
auditorias externas, considerando a
localizacé@o de cada uma das empresas
auditadas, o tempo de auditoria e reuniées

Quadro critérios direcionadores | © OC&C Strategy Consultants 2019

Maal
el

1

Figura 3-9: Principais critérios de alocacéo para céalculo dos direcionadores

Apos a alocacdo dos custos aos objetos, os custos dos objetos de custo em processos de

suporte foram realocados em objetos passiveis de venda, conforme direcionadores especificos.

Por fim, o custo de capital e o custo do objeto de custo “Gerir BSM” foram rateados entre os objetos
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de custo pelo critério EPMU (do inglés, Equi-Proportional Mark-Up), que aloca os custos

proporcionalmente aos custos ja alocados nos objetos.

Como resultado do modelo, obtém-se os custos unitarios alocados a cada objeto de custo
associado a um servico fornecido pela BSM. Para alguns objetos, como, por exemplo, os
julgamentos e as andlises de atipicidades, 0 custo unitario pode ser diretamente entendido como
a tarifa a ser paga por aquela prestacdo de servi¢os. Para outros objetos, como por exemplo, as
auditorias operacionais de participantes, o custo unitario pode ser dividido igualmente entre todas
as entidades administradoras de mercado organizado que operam com aqguele participante, ja que
uma unica prestacdo do servico atende igualmente e assegura que normas de compliance e
tecnologia sejam atendidas para o perfeito funcionamento de todas as entidades administradoras
do mercado.

E importante salientar que o modelo de custos compreende apenas 0s servicos de operagao
no regime atual da BSM, ou seja, servicos prestados para o mercado de capitais de bolsa e balcéo.
Eventuais custos de setup inicial ou recorrente para prestacdo de servicos a uma nova entidade
(p. ex., treinamentos especificos para aquela entidade, adequacao de infraestrutura para atendé-
la, softwares de supervisdo de mercado diferenciados etc.) deverdo ser custeados exclusivamente

pela entidade entrante em questao.

3.1.5. Recomendacdo para definicdo de tarifa relacionada a servicos de
autorregulacéao

Como exposto anteriormente, na Figura 3-3, para a definicdo de tarifas de servigcos de
autorregulacao, seria possivel utilizar basicamente trés tipos de custeio: FAC (fully allocated costs),

SAC (stand alone costs) e custos incrementais.

O custeio FAC pode ser aplicado como base para definicdo de tarifa, pois é considerado
justo e cobre adequadamente os custos da empresa e do capital investido®. O custo FAC

considera alocacdo de custos de utilizagdo de recursos diretos, indiretos, de parcela de custos

12 Anatel, Resolucdo 619/2013
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conjuntos e comuns. Ademais, a metodologia FAC estimula a competicdo, pois hdo onera 0 hovo
competidor com toda a base de custos que ele incorreria no caso de replicacdo da mesma estrutura

fisica para provimento do servico.

O custo SAC pode ser aplicado como base para definicdo de tarifa no cenario hipotético onde
0 autorregulador reduza drasticamente seu atendimento as outras entidades administradoras de
mercado organizado, e que tenha que continuar prestando seus servigos a uma Unica entidade
com disponibilidade, confiabilidade e seguranca, podendo néo haver reducéo significativa na sua

base de ativos e custos.

Nesse cenario, o custo SAC para uma entidade administradora de mercado organizado seria
representado pelo custo total do autorregulador subtraido dos custos incrementais dos servigos
providos as demais entidades. Como resultado, essa estrutura de custos representaria a estrutura
de autorregulagéo atual com dedicacdao total e exclusiva aos servi¢cos para uma Unica entidade.

Na pratica, esta € uma estimativa conservadora dos custos incorridos aos servigos de
autorregulacdo justificada pela sua natureza critica e pela relevancia deles para o bom
funcionamento do setor. Neste cenario especifico, o SAC poderia ser uma boa alternativa para a

definicdo de tarifas.

N&o se recomenda a aplicacdo de custo incremental como base para definicdo de tarifa, pois
este custo ndo recupera os custos indiretos incorridos para prestacdo de servicos, e incentiva o
free-rider effect (efeito carona). Ou seja, ndo é considerada uma base de tarifacdo justa e que
tampouco custeie adequadamente a empresa no provimento do servigo de autorregulagdo com a

gualidade e prontidao necessarios.

Desta forma, para a definicdo de tarifa de servicos de autorregulacdo recomenda-se a
aplicacdo do conceito FAC. E um modelo justo para o autorregulador atual, pois permite a
recuperacao dos custos de operacdo e de capital incorridos, e é justo para a entidade contratante
dos servicos de autorregulacéo, pois cobra-lhe um preco calculado para recuperagéo dos custos
dos servigos prestados, ndo configurando, portanto, um mecanismo de restricdo a participagdo no
mercado. Além disso, é importante lembrar que o autorregulador atual j4 utiliza a metodologia FAC
para o calculo dos custos de seus servicos, e que essa metodologia de modelagem permite a

completa rastreabilidade dos dados utilizados, sua verificacdo, auditoria e replicabilidade.
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Adicionalmente, conforme mencionado, diversos agentes reguladores recorrem ou ja
recorreram ao conceito de FAC para estabelecer tarifas relacionadas a seus mercados alguns dos

muitos exemplos séo:
= Banco Central do Brasil - Carta Circular N° 3.930/2019
»= Anatel, resolucéo 683/2017, 639/2014, Atos 9.918, 9.919 e 9.920/2018, dentre outros
» Anatel, Aneel, resolucdo conjunta 4/2014

Portanto, considerando que a tarifa eficiente deva ser justa, auditavel e replicavel, e que deva
custear adequadamente a entidade e o custo de capital no provimento do servico com qualidade
e segurancga e no desenvolvimento dos servigos, recomenda-se a aplicagdo do modelo de custos,
especificamente o modelo top-down FAC-HCA®, A fim de deixar a regulamentagdo mais clara e
objetiva, essa metodologia deveria ser descrita ou mencionada de maneira explicita na norma ou

em seus anexos, assim como foi feito nas normas citadas no paragrafo anterior.

A aplicacao dessa metodologia torna desnecessaria a prestacdo de servicos com tarifas
interinas durante o periodo de negociacdo mencionado no caput do art. 7° da minuta B, visto que,
com uma metodologia bem definida, o calculo das tarifas seria feito de forma mais &gil e objetiva.
O periodo de negociacéo referido poderia ser substituido, entdo, por um periodo de “setup” dos
servigos, em que o contratante arcaria com os investimentos especificos para dar inicio a sua
autorregulacdo, como, por exemplo, treinamentos especificos, adequacdo da infraestrutura do
autorregulador para conectar a sua plataforma, licengas de softwares especificos do seu negécio

etc.

3.2. Beneficios financeiros dos associados da entidade
autorreguladora

A SDM 09/2019 prevé a possibilidade de outras entidades pleitearem associagdo ao
autorregulador unico, realizando, para isso, um aporte financeiro ao seu patrimonio. E importante

notar que, para que tal investimento se justifiqgue do ponto de vista financeiro da pleiteante, a

13|TU - Expert level training on cost modeling, 2010
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associacao ao 6rgao autorregulador deve conferir algumas vantagens a entidade associada. Para
gue sejam justas, tais vantagens devem ser proporcionais ao aporte realizado e, portanto, ao
percentual de participacéo da entidade na associacdo e ao mercado total, mas, a0 mesmo tempo,
devem ser razodveis a ponto de ndo caracterizar concorréncia desleal ou garantir vantagens
competitivas indevidas. Com isso, considerando os principios da livre concorréncia dos mercados,
investir para associar-se a entidade reguladora torna-se uma decisao a ser tomada individualmente

por cada empresa, em alinhamento com sua viséo estratégica.

As empresas possuem 2 beneficios financeiros ao se tornarem associadas, ambos
calculados proporcionalmente & sua participacéo: (i) abatimentos de custo referentes as receitas
geradas pela autorreguladora e (i) ressarcimento do custo de capital do aporte realizado.
Adicionalmente, ao se tornarem associadas, as empresas passam a ter influéncia na governanca

também de forma proporcional a sua participagao.

O primeiro beneficio financeiro, conforme mencionado no capitulo 2, € composto pelas
receitas provenientes da atividade sancionadora do autorregulador, apesar de ndo recorrentes e
muitas vezes pouco representativas em comparacdo com o orgamento de uma autorreguladora,
devem ser empregadas preferencialmente em atividades educacionais e indenizagéo de terceiros.
Entretanto, eventualmente quando tais recursos excedem o necessario para custear as atividades
preferenciais, eles poderiam ser utlizados para custear outras atividades realizadas pelo
autorregulador, gerando, com isso, um beneficio ao mercado como um todo e, por consequéncia,
um abatimento dos custos totais. Tal abatimento, entdo, seria transferido somente aos associados,
gerando reducdo nas contribuicdes que deveriam se realizar para manutencdo da entidade
autorreguladora. Os contratantes de prestacéo de servigos, por outro lado, continuariam a arcar

com os custos completos dos servigos de autorregulacdo, sem nenhum tipo de abatimento.

7 s

O segundo, como definido na secdo 3.1.4, € o custo de capital que € um dos custos
considerados no modelo de custos FAC, o que significa que o ressarcimento do capital investido
para a prestagédo de servicos do autorregulador estaria embutido na tarifa paga pelas entidades
contratantes de prestacdo de servicos. Uma entidade associada, por ter aportado capital ao
patrimdénio do autorregulador, estaria isenta de pagar pelo custo de capital, contanto que a sua

utilizacdo de servicos obedeca a mesma proporcao de seu aporte.
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Portanto, caso se comprove a existéncia de beneficios razoaveis que respeitem o principio
da livre concorréncia, como 0s itens supracitados, a associacdo a entidade autorreguladora pode

tornar-se justificavel em termos financeiros.

Tais itens deverdo compor o custo para associa¢cdo ao autorregulador Unico e, portanto,

serdo parte da discussao da proxima secao deste parecer.

3.3. Abordagem para avaliacdo de valor do autorregulador

No capitulo 2, mencionamos que a estratégia utilizada na SDM 09/2019 para a avaliacdo do
valor da entidade reguladora apresentava uma série de limitagfes, pelo fato de contabilizar apenas
o valor patrimonial contabil, isto é, apenas os investimentos realizados e ndo depreciados ou
amortizados até a data da associacdo. Essa metodologia ndo leva em consideracdo o custo de
capital nem os ativos intangiveis da entidade autorreguladora (ex.: conhecimento histérico
acumulado e formacao de profissionais), além de ignorar as vantagens futuras obtidas por uma
entidade ao associar-se ao autorregulador, como o acesso a outras fontes de receita do

autorregulador.

Apresentamos, a seguir, um método mais apropriado para o célculo do valor total do
autorregulador Unico, a fim de oferecer uma referéncia mais justa para o valor a ser aportado por

uma empresa que pleiteie a associacao.

No tépico 3.2, explicamos que pode fazer sentido para entidades se associarem ao
autorregulador, contanto que existam beneficios que justifiquem financeiramente para a entidade
pleiteante a necessidade de aporte de um determinado valor ao patrimoénio do autorregulador. No
entanto, para respeitar o principio da equidade, € necessario que o valor do aporte financeiro esteja
bastante alinhado aos beneficios recebidos com a aquisicdo da condicdo de associado, nao

podendo ser um valor muito baixo a ponto de configurar vantagem indevida a entidade pleiteante,
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nem um valor injustificadamente alto a ponto de representar um mecanismo financeiro de restricao

a associacao'.

Entdo, de forma a se obter um valor justo, sugerimos que o célculo da quantia a ser aportada
para pleitear associacdo tenha como base os proprios retornos financeiros a serem obtidos pela
entidade associada a partir dos beneficios descritos no tépico 3.2. Com isso, sugerimos a utilizacao
de uma adaptagdo da metodologia de avaliacdo de valor por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

para o calculo do aporte financeiro a ser realizado pela pleiteante a associacao.

O FCD é uma das metodologias de avaliagdo de valor de organizagbes mais amplamente
aplicadas no mercado de capitais e em operacdes de fusdes e aquisicdes. O método consiste em
estimar o valor de uma entidade com base na sua capacidade de gerar retorno para 0s acionistas.
Para isso, sdo projetados os resultados futuros da organizacdo com base em estimativas de
receitas, custos e despesas operacionais e tendéncias de mercado. Os fluxos de caixa sdo, entéo,
trazidos ao valor presente por meio de uma taxa de desconto que reflete o risco do negdcio,
denominada WACC (do inglés, Weighted Average Cost of Capital, isto €, Custo Médio Ponderado
de Capital).

Para a aplicagdo da metodologia do FCD a entidade autorreguladora, € necessaria uma
adaptacéo. Por se tratar de uma associacdo sem finalidade lucrativa, a proje¢cdo dos retornos
financeiros da entidade ndo pode se dar por meio dos fluxos de caixa futuros. Em vez disso,
sugerimos que os retornos sejam estimados com base nas vantagens obtidas pelas entidades

associadas frente as entidades contratantes de servigos de autorregulacao.

Conforme explicado no tépico 3.2, os associados contribuiriam pelos servigos de
autorregulacdo com valores inferiores aos pagos pelas entidades contratantes (considerando

cenario de utilizacdo de servicos proporcionalmente igual entre as entidades), gracas aos

14 Vale ressaltar que a analise apresentada nessa Fairness opinion trata apenas aspectos financeiros
gue poderiam motivar a escolha pelo modelo associativo por parte de um pleiteante a utilizar os servigos do
autorregulador e apresenta uma abordagem para avaliacdo que reflita os beneficios de ser sdcio nesse
contexto. Outros aspectos relevantes, como a liberdade de escolha para se associar ou se manter associado
a terceiros, prevista no inciso XX, do Art. 5° da Constituicdo Federal, ndo séo tratados aqui.
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descontos referentes ao abatimento de certas receitas do autorregulador e a desobrigacdo de
pagamento pelo custo de capital. Dessa forma, a aquisicdo da condicdo de associado geraria
ganhos positivos ao longo do tempo, quando confrontada com a condicdo de contratante de
servigos. Tais ganhos poderiam, portanto, ser trazidos ao valor presente por meio do WACC
setorial apropriado, que poderia ser definido por laudo independente. A fracdo de cotas das quais
a entidade pleiteante & associagdo iria adquirir titularidade indicaria a fracdo das receitas
provenientes de atividade sancionadora que seria utilizada para abatimento em sua contribuigéo

enguanto associada ao autorregulador.

Para exemplificar de forma mais tangivel a sugestdo acima descrita, pode-se verificar um

exemplo numérico na Figura 3-10.

Exemplo de aplicac@o da metodologia de calculo sugerida para associacéo Conceitual | llustrativo
Receita histérica do autorregulador Unico Fluxo de Caixa Descontado
R$ MM R$ MM
12 13 13 13 13 13

1 Meédia dos

- < tltimos 5 anos:
R$ 10 MM
—
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 -130 <
Valor do fluxo  Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Anon
pelo FCD
o ) N :
E;S,\t/l(,)vlde capital = Capital Empregado * WACC setorial Considerando um fluxo financeiro de R$ 13 MM
anuais e um WACC de 10% a.a. o valor desse fluxo
30 de caixa pela metodologia FCD considerando a
"""" *WACC = 10% a.a. perpetuidade da ~ R$ 130 MM
10 Custo de capital:
8 3 MM ao ano Valor da associacdo (exemplificacéo)
,,,,,,, 5 .
——————— . R$130MM X 20% —— R$26 MM
Ativos  Iméveis Sistemas Retrofits Outros Valor do fluxo %de Aporte a ser
totais pelo DCF participagéo realizado
(mddulo)
Fonte: ADVISIA OC&C Strategy Consultants Exemplo do valuation | © OC&C Strategy Consultants 2017
a1 '

L2
Figura 3-10: Exemplo de aplicacdo da metodologia de avaliagcao de valor sugerida para o autorregulador, com valores
meramente ilustrativos

A metodologia descrita na Figura 3-10 tende a possibilitar a associacdo de maneira bastante

justa para os potenciais novos entrantes de mercado, uma vez que 0s investimentos para
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associacdo seriam financeiramente neutros para associados ou nao associados. Isto €, o
investimento na associacao seria equivalente aos beneficios obtidos nos anos subsequentes pelo

novo entrante.

No entanto, vale destacar que é razoavel supor que somente ap0s o estabelecimento de uma
nova entidade administradora de mercado organizado, com participacdo de mercado minimamente
significativa, serd possivel saber, com maior grau de preciséo, qual serad o impacto na dinamica,

plano de trabalho e, consequentemente, orcamentos de custos e despesas do autorregulador.

Nesse sentido, a possibilidade de associagdo de novas entidades administradoras de
mercados organizados a um autorregulador ja estabelecido deveria ser considerada apenas
guando o0 novo entrante estiver com suas operacdes plenas, estaveis e tenha presenca
minimamente significativa de mercado. I1sso porque a associacdo deveria representar um passo
relevante na entrada na governanca do autorregulador, com os respectivos beneficios que essa
representatividade deveria proporcionar, ao mesmo tempo que traz beneficios e responsabilidades
financeiras para a entidade associada diferentes daquelas que lhe seriam atribuidas se apenas

contratasse 0s servigos do autorregulador.

Com relacdo ao ingresso na governanca do autorregulador e considerando que a
representatividade no capital deste estaria limitada a representatividade de mercado da entidade
administradora de mercados organizados que pleiteia a associacdo, apenas apés esta Ultima
atingir representatividade minimamente significativa no mercado seria de se esperar que potenciais
beneficios de participar da definicdo da governanga sejam alcancados. Isso porque se a
representatividade no capital do autorregulador for muito baixa, qualquer influéncia na definigcdo da

governancga sera insignificante ou inexistente.

Adicionalmente, a associacdo ao autorregulador também traz responsabilidades adicionais
as suas associadas no sentido de garantir a estabilidade financeira do autorregulador Unico. Ao
mesmo tempo que permite abatimentos de custo referentes as receitas geradas pela
autorreguladora, conforme demonstrado no tépico 3.2, também obrigaria a associada a fazer novas
contribuicbes caso o autorregulador Unico venha a se tornar deficitario. Nesse sentido, é

recomendavel evitar situacfes de entrada de associadas cuja situacdo financeira crie
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impedimentos ou complicacbes para a continuidade da prestacdo de servicos com a qualidade

exigida e esperada pela CVM e demais participantes do mercado.

Como ja mencionado, também deve haver um limite maximo para a fracdo das cotas das
guais cada entidade pode ser titular, de maneira a evitar que entidades pouco relevantes no
mercado ganhem muita influéncia sobre o autorregulador por meio da aquisicdo de grande
guantidade de cotas. Sugere-se que tal limite seja calculado como sendo igual ao percentual de
participacdo da entidade no consumo dos servicos do autorregulador. Para calcular esse
percentual, pode-se calcular o percentual de custos do autorregulador que sdo cobertos pela tarifa
paga pela entidade pleiteante & associagdo. Essa métrica de participagdo no consumo dos servigos
parece ser mais objetiva e precisa quando comparada com a métrica de participacdo de mercado,
uma vez que a atuacao do autorregulador se aplica a diversos segmentos de mercados e produtos,
e o modelo de negdcio de uma entidade administradora de mercado pode prever a atuagdo em um
ou mais desses segmentos, trazendo complexidade para a definicdo da participagdo de mercado.

A existéncia de determinadas condi¢cdes a serem atendidas pela pleiteante, bem como de
um limite maximo para a quantidade de cotas que podem ser adquiridas, ndo deve ser vista como
uma restricdo a participacao na associa¢do, mas sim como uma medida de preservacdo do bom
funcionamento da associacdo e perenidade do autorregulador Unico. Diversas outras associacdes

nacionais e internacionais adotam medidas semelhantes para a admissao de novos membros:

e No setor financeiro brasileiro, a CIP define, em seu estatuto®®, algumas condicGes
para gue uma entidade possa se tornar associada. Seu estatuto ainda estabelece que
a admissdo de associados sera sempre feita mediante juizo e analise prévia do
Conselho de Administragcdo, levando em conta aspectos definidos
discricionariamente pelo Conselho, incluindo, mas néo se limitando, a reputagéo e
solidez da entidade interessada em se tornar uma Associada, bem como o interesse

da propria CIP e de suas Associadas em ter essa entidade como uma Associada.

15 CIP. Estatuto Social da CIP. Disponivel em:
<https://www.cip-bancos.org.br/Juridico/Estatuto%20Social_vers%C3%A30%20portugu%C3%AAs.pdf>
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¢ No mercado de valores mobiliarios americano, o estatuto da FINRA?® estabelece que
o0 Conselho tem autoridade para definir, da maneira que achar necessario, as
gualificacdes requeridas para candidatos a membros da associacdo, incluindo

padrBes de responsabilidade financeira e capacidade operacional.

Por fim, pode-se concluir que, com a metodologia descrita nesta secéo, a avaliacdo de valor
da entidade autorreguladora seria mais justa, alinhada diretamente com os beneficios obtidos pelas
entidades associadas. Ademais, os problemas derivados da metodologia adotada no art. 6°,
levantados no capitulo 2, ndo iriam ocorrer. Logo, o0 método descrito neste topico seria 0 mais
indicado para o calculo do aporte financeiro realizado pelas entidades pleiteantes a associacdo ao
autorregulador. Adicionalmente, tendo em vista a necessidade de que haja equilibrio entre
beneficios e responsabilidades do associado, bem como a preocupacdo com a sustentabilidade
financeira do autorregulador, ha de se considerar que a associacdo sO seja possivel apos a

entidade administradora de mercado atingir representatividade minimamente significativa.

16 FINRA. By-Laws of the Corporation. Disponivel em:
<https://www.finra.org/rules-guidance/rulebooks/corporate-organization/laws-corporation>
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Conclusdes

A Audiéncia Publica SDM 09/2019 representa um passo importante para atualizar a
regulamentacdo do mercado brasileiro de valores mobiliarios, a fim de trazer maior clareza para
as regras de funcionamento de entidades administradoras de mercado organizado e concorréncia
entre elas. E necessario, entretanto, pelo préprio intuito da audiéncia publica, fazer criticas
construtivas e propor alteracdes a redacao atual das minutas apresentadas, a fim de se obter uma

regulamentacdo mais justa, objetiva e transparente.

Nesse sentido, no presente trabalho foram propostas algumas alternativas para enderecar
problemas encontrados na redacao proposta. Para revisdo da abordagem utilizada para definicdo
da tarifa paga pela contratacdo de servigos de autorregulacdo, propde-se o uso de um modelo de
custos que faca a alocacdo de todos custos aos servigos providos pelo autorregulador utilizando a
metodologia FAC. De forma a tangibilizar e implementar a proposta apresentada neste Fairness
Opinion, apresentamos no Anexo 1 deste documento uma redacdo alternativa sugerida para o
art.19 § 2° da Minuta B.

Para revisar 0 modelo de associacdo ao autorregulador, sugeriu-se que a associacao
estivesse disponivel para um pleiteante somente apds este possuir operacdes plenas e estaveis e
atingir uma parcela minima de participagdo de mercado, o que deveria ser medido conforme o
consumo dos servigos totais do autorregulador de forma a evitar diferentes interpretagdes sobre o
mercado total a ser considerado. Também foi sugerido que os associados tivessem acesso a
alguns beneficios, como abatimentos nas contribuicdes pagas ao autorregulador, com base nas
receitas da entidade autorreguladora. Ademais, para revisar a proposta de cdlculo do valor
aportado para associagéo, propde-se também uma nova metodologia para a avaliagéo de valor do
autorregulador, similar ao método amplamente utilizado de avaliacdo de valor por Fluxo de Caixa

Descontado.

Acreditamos que, com a adoc¢édo das alteragcfes supracitadas, a redacado da norma ganhara
robustez adequada, eliminara possiveis ambiguidades ou interpretacfes indevidas, bem como
sera mais justa e transparente para todos os atuais e futuros participantes do mercado de valores

mobiliarios.
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Anexo 1 — Redacao alternativa para art. 19 §2°

Art. 19. (...)

§ 2° A contraprestacao a ser paga pelas entidades contratantes deve ser definida segundo a
metodologia de custos totalmente alocados, que considera:

| — os custos exclusivos e especificos para prestacdo de servico a uma determinada
contratante, tais como equipes e treinamentos especificos, adequacao da infraestrutura e licencas

de sistemas de informética necessarios para que o autorregulador supervisione as atividades

BN

relacionadas a contratante, conforme definido em seu plano de trabalho e que possam ser

alocados integralmente as atividades desenvolvidas pela entidade contratante;

Il — os custos compartilhados por mais de uma contratante, tais como os custos de equipes
de processos de auditoria de participante e mineracao de dados, 0s quais sdo necessarios para a
execucdo da atividade de autorregulacdo e devem ser divididos entre as contratantes, seguindo
critérios de rateio de acordo com 0 uso dessas equipes e processos pelos servicos e atividades
contratadas do autorregulador;

Il — os custos indiretos comuns a todas as contratantes, tais como os custos administrativos,
de representacdo institucional e a remuneragdo de capital, compartiihados entre todas as
atividades de supervisao e distribuidos segundo critério de rateio que contemple a propor¢éo entre
0 custo total das atividades de autorregulacdo desenvolvidas pela entidade autorreguladora e o
custo das atividades alocadas a entidade contratante; e

IV — a possibilidade de ajustes nos pagamentos efetuados caso haja variagc&o entre os custos
previstos e aqueles efetivamente incorridos.
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