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Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM
Superintendente de Desenvolvimento de
Mercado - SDM

Ref: Audiéncia Publica SDM n2. 08/2020

Prezados Senhores,

Apresentamos a seguir nossas contribuicdes a Minuta de Resolugdo trazida a publico por meio do Edital
de Audiéncia Publica SDM n2. 08/2020, visando ao aprimoramento das regras e melhores praticas que
tratam das normas dos Fundos de Investimento.

Nossas contribuicdes sao apresentadas por ordem em que o tema aparece na minuta de norma no
seguinte formato: tema, redacdo original, proposta com sugestao de alteracdo destaca em vermelho e
justificativa. Primeiramente, apresentamos seis sugestbes de alteracdo e ao final, uma sugestdo de
aperfeicoamento.

Aproveitamos a ocasido para cumprimentar a CVM por promover essa ampla discussdao técnica da
norma e agradecer pela oportunidade de participar dessa Audiéncia Publica.

Nos colocamos a disposicdo de V.Sas. para qualquer esclarecimento que se fizer necessario e
aproveitamos para renovar nossos votos de mais elevada estima e consideracao.

Atenciosamente,

ORIGINAL ASSINADO POR:
Maria Cecilia Rossi Amarilis Prado Sardenberg
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1. Atribuicao de responsabilidade sobre PLDFT:

Redagdo Original:
“Art. 21. e pardgrafo unico

Art. 21. Adistribuicdo de cotas de classe aberta independe de prévio registro na CVM.
Pardgrafo unico. E dispensada a intermediagdo de instituigdo integrante do sistema de distribui¢do de
valores mobilidrios na aquisi¢do de cotas de fundos e classes abertos por parte, exclusivamente, de
outros fundos de investimento, desde que o administrador do fundo investido fique responsdvel pelas
atividades de preveng¢do a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo — PLDFT

Proposta: acrescentar ao Artigo 21 os incisos 1 a IV.
Art. 21. Adistribuicdo de cotas de classe aberta independe de prévio registro na CVM.

Paragrafo Unico. E dispensada a intermediag¢do de instituicdo integrante do sistema de distribuic3o de
valores mobilidrios na aquisi¢cao de cotas de fundos e classes abertos por parte, exclusivamente, de
outros fundos de investimento, desde que o administrador do fundo investido fique responsavel pelas
atividades de prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo — PLDFT,
compreendendo, no minimo, em relacdo ao fundo investidor, a andlise dos seguintes aspectos:

| - Administrador;
Il — Gestor;
Il = Patrimonio;

IV — Prestadores de servicos ndo essenciais;

Justificativa:
Recomendamos que a Resolucao defina quais os aspectos relevantes para a analise de PLD requerida, a
fim de evitar abordagens insuficientes.
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2. Regramento da participagao do Administrador Fiduciario quando da contratagao, pelo
Gestor, do Distribuidor por conta e ordem.

Redagao Original:

“Art. 33. O gestor, em nome do fundo de investimento, pode autorizar o distribuidor a realizara
subscrigcdo de cotas do fundo por conta e ordem de seus respectivos clientes.”

Proposta: acrescentar paragrafos primeiro e segundo ao Artigo 33.

Art. 33. O gestor, em nome do fundo de investimento, pode autorizar o distribuidor a realizara
subscricao de cotas do fundo por conta e ordem de seus respectivos clientes.
§ 12. A autorizacdo referida no caput deve ser formalizada em contrato préprio, que estabeleca

deveres e direitos entre as partes, em especial quanto as disposi¢des constantes do Art. 36,
originalmente atribuidas ao Administrador.

§ 22. O Administrador deve firmar o contrato assinado entre o distribuidor e o gestor na qualidade de
interveniente anuente, assegurando-se da previsdo, dentre os deveres do distribuidor, das disposicoes
referidas no paragrafo 19.

Justificativa:

A Interlink entende que deva existir uma estrutura juridica para amparar a relagao entre Distribuidor e
Administrador, ainda que a contratacao tenha sido feita pelo Gestor. No caso do relacionamento entre
Gestor e Distribuidor existe previsdo de contrato. A natureza do relacionamento entre Distribuidor e
Administrador é diferente, mas ndo menos importante. Parte da seguranca do processo depende do
bom funcionamento dessa relacdo. No entanto, ndo esta clara na norma a necessidade de que este
relacionamento precise estar formalizado por contrato entre estas duas partes ou pela participacdo do
Administrador como interveniente anuente no contrato com o gestor. Hoje este problema nado existe
porque a contratacdo é realizada pelo Administrador. O texto ndo deixa claro que continuara sendo
necessaria esta formalizacdo.
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3. Exclusdo da possibilidade de dispensa da escrituragao quando as cotas dos fundos estiverem
registradas nos ambientes da entidade administradora ou em um depositario central

Redagao Original:

“Subsegdio V — Subscrigdo por Conta e Ordem

Art. 34. Para a adogdio do procedimento de que trata esta segdo, o gestor e o distribuidor devem
estabelecer no contrato a obrigagdo deste ultimo de criar registro complementar de cotistas,
especifico para cada classe de cotas em que ocorra tal modalidade de subscrigdo, de forma que:

| — o distribuidor inscreva no registro complementar de cotistas a titularidade das cotas em
nome dos investidores, atribuindo a cada cotista um cddigo de cliente e informando tal cédigo ao
administrador do fundo; e

Il — o administrador, ou institui¢cdo contratada para realizar a escrituragéo de cotas, escriture
as cotas no registro de cotistas do fundo de forma a adotar, na identifica¢do do titular, o nome do
distribuidor, acrescido do cddigo de cliente fornecido pelo distribuidor, e que identifica o cotista no
registro complementar.

Paragrafo unico. Os distribuidores que atuem por conta e ordem de clientes devem estar
autorizados a prestar os servigos de escrituragéo de valores mobilidrios, nos termos de norma
especifica, ou providenciar o depdsito ou registro das cotas em entidade administradora de
mercado organizado”.

Proposta: alterar o Paragrafo tnico do Artigo 34 excluindo a alternativa de depdsito e registro
em entidade administradora de mercado organizado.

Subsec¢do V — Subscricdo por Conta e Ordem

Art. 34. Para a ado¢do do procedimento de que trata esta secdo, o gestor e o distribuidor devem
estabelecer no contrato a obrigacdo deste Ultimo de criar registro complementar de cotistas,
especifico para cada classe de cotas em que ocorra tal modalidade de subscri¢cdo, de forma que:

| — o distribuidor inscreva no registro complementar de cotistas a titularidade das cotas em
nome dos investidores, atribuindo a cada cotista um cddigo de cliente e informando tal cédigo ao
administrador do fundo; e

Il — o administrador, ou instituicdo contratada para realizar a escrituragdo de cotas, escriture
Pagina 4 de 20

Rua Padre Garcia Velho, 73/ Cjs. 1012102 Pinheiros « CEP: 05421-030 « S3o Paulo « SP « Brasil - Tel: (55 11) 3032-0820.

www.interlinkconsultoria.com.br



loria de mercado de cap

as cotas no registro de cotistas do fundo de forma a adotar, na identificacdo do titular, o nome do
distribuidor, acrescido do cédigo de cliente fornecido pelo distribuidor, e que identifica o cotista no
registro complementar.

Paragrafo uUnico. Os distribuidores que atuem por conta e ordem de clientes devem estar
autorizados a prestar os servigos de escrituracdo de valores mobilidrios, nos termos de norma
especifica-ou-providenciaro-depdsito-ouregistro-dascotas-em-entidade administradorade

mercado-organizade.

Justificativa:
A Interlink entende que a dispensa estabelecida no Paragrafo Unico, qual seja, de que os
distribuidores que atuem por conta e ordem ndo precisem fazer a escrituracdo caso as cotas sejam
depositadas ou registradas em entidade de mercado organizado é de dificil aplicacdo se for
realizada sob o0 amparo do conjunto de normas editadas pela CVM nos ulimos anos que, de
alguma forma, trata este tipo de questao.

A seguir sera feito um esforgo para tentar trazer elementos extraidos deste conjunto que
demonstre a dificuldade de implementar a dispensa se forem levadas em conta as defini¢cdes
existentes. Serdao consideradas para o exercicio de raciocinio as seguintes Intru¢des: ICVM 461,
ICVM 505, ICVM 541, 542 e 543.

As consideragdes que serao feitas pela Interlink, a seguir, estardo focadas Unica e exclusivamente
nos dispositivos das normas mencionadas que, no nosso entender, amparam a reflexao sobre a
aplicabilidade da dispensa de escrituracao pelo distribuidor, caso as cotas sejam depositadas ou
registradas em uma entidade administradora de mercado organizado.

A ICVM 461 define, no Art. 32, 0 que é um mercado organizado e quem pode operd-lo, no caso, a
entidade administradora.

Art. 32 Considera-se mercado organizado de valores mobilidrios o espaco fisico ou o sistema
eletrénico, destinado a negociag¢do ou ao registro de operagées com valores mobilidrios por um
conjunto determinado de pessoas autorizadas a operar, que atuam por conta propria ou de
terceiros.

§29 Os mercados organizados de valores mobilidrios devem ser administrados por entidades
administradoras autorizadas pela CVM.
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Na medida em que a minuta colocada em audiéncia publica aventa a possibilidade da dispensa do
escriturador para a manutengao do livro de registro de cotistas, nos parece que parte do embasamento
para esta proposta estad calgada no Artigo 32 e paragrafo 22 da ICVM 461, que deixa claro que as
entidades administradoras de mercado sao responsaveis por fazer o registro de negdcios e operagoes
de compra e venda, o que supde um direito de propriedade ainda que momentaneo.

A ICVM 461 também estabelece que o registro de operacdes (de compra e venda) definido no Art.
32 seja realizado pela entidade administradora com a identificacdo do comitente final (Art.56, inciso Il).
Para isso, a entidade administradora deve ter permanentemente atualizadas as informacGes dos
comitentes. O fornecimento inicial das informacdes e suas atualizacbes é realizado pelas pessoas
autorizadas a operar pela entidade administradora, conforme previsto no Art. 56, inciso Il, que

transcrevemos a seguir.

Art. 56. A entidade administradora de mercado organizado deve manter:

| —relagdo de comitentes aptos a negociar nos mercados por ela administrados, permanentemente
atualizada pelas pessoas autorizadas a operar; e,

Il —registro das operagdes realizadas nos mercados que permitam identificaro comitente de cada
operagdo, nos termos da regulamentagdo da CVM.

Em resumo, a entidade administradora de mercado faz o registro e a guarda das informacgdes sobre
operagdes de compra e venda com a identificagdo do comprador. Em tese, estas condi¢des das entidades
administradoras poderiam conferir a elas a capacidade de emular um livro de registro que dispensaria a
contratacdo do escriturador. Na nossa andlise da ICVM 461, os artigos 32 e 56 sdo os que podem oferecer
alguma base para o entendimento de que essa combinacdo permite a constituicdo do registro de
propriedade que se quer obter com a escrituracao de valores mobiliarios, o que inclui as cotas dos fundos
de investimentos.

No entanto, no nosso entender, a natureza do registro realizado pela entidade administradora
difere significativamente da natureza de registro que dever realizado pelo escriturador sob varios
aspectos.

O tipo de registro realizado pelo escriturador, conforme definido na ICVM 543, segue uma ldgica
de pré-requisitos, constituicdo e manutencao diferente daquela definida pela ICVM 461 para o registro
de operacdes pelas entidades administradoras. Ndo existe na ICVM 461 o amparo necessario para o
cumprimento de vdrios deveres que sdo previstos para o escriturador. A seguir transcrevemos o Art. 19
da ICVM 543 que traz elementos importantes para respaldar a afirmagdo que esta sendo realizada.
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Art. 12 O servico de escrituracdo de valores mobilidrios deve ser prestado por pessoas juridicas
autorizadas pela CVYM nos termos da presente Instrugdo.

§ 12 A prestacgdo de servigos de escrituragdo de valores mobilidrios compreende:

|—a abertura e manutengdo, em sistemas informatizados, de livros de registro, conforme previsto
na regulamentagéo em vigor;

Il — o registro das informagdes relativas a titularidade dos valores mobilidrios, assim como de
direitos reais de fruicdo ou de garantia e de outros gravames incidentes sobre os valores
mobilidrios;

Il — o tratamento das instrugdes de movimentagdo recebidas do titular do valor mobilidrio ou de
pessoas legitimadas por contrato ou mandato;

IV —a realizagdo dos procedimentos e registros necessdrios a efetivacdo e a aplicagdo aos valores
mobilidrios, quando for o caso, do regime de depdsito centralizado;

V — o tratamento de eventos incidentes sobre os valores mobilidrios.

A seguir comentamos os principais pontos no Art. 12 da ICVM 543, supra, que dificultam a
possibilidade de substituicdo do servico de um escriturador por uma entidade administradora.

1) E suposto que o registro de uma operacdo de compra e venda na entidade administradora seja
realizado apenas para operagdes que ocorreram nas suas plataformas de negocia¢do ou de
registro. O escriturador deve ter sistemas informatizados que permitam, quando aplicavel,
capturar a mudanca de propriedade do que foi objeto de transagdao nos sistemas da entidade
administradora, mas também do que for realizado fora deles. O escriturador deve dar conta de
registrar a mudanca de propriedade das cotas que s3ao levadas para o ambiente da entidade
administradora e da parte que ndo for. Esta é uma situacdo muito comum. Respeitadas as
restricGes normativas, pode acontecer transferéncia de propriedade de um valor mobiliario
fora do ambiente das entidades administradoras. Ocorre que a natureza do registro por elas
realizado ndo cobre este tipo de situacao.

2) Outro aspecto relevante de atribuicdo de responsabilidade para o escriturador, e que ndo
existe para a entidade administradora, estd relacionado a necessidade definida na ICVM 543
de que o escriturador tenha capacidade de manter registro de direitos reais de fruicdao ou de
garantia e de outros gravames incidentes sobre, no caso, as cotas. A natureza do registro
realizado pela entidade administradora, ndo abarca este tipo de controle.

3) O Art. 42 da ICVM 543, transcrito a seguir, permite a prestacdo do servico de escrituracdo
apenas por instituicdes financeiras. Ainda que a nova instru¢gao mantenha esta possibilidade,
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seria necessario ficar claro que serd aberta uma excecdo apenas para a situacdo em que o
prestador do servigo de escrituragao for uma entidade administradora.

Art. 42 Podem requerer autorizagdo para a prestagdo dos servigos de escrituragdo de valores
mobilidrios as instituicdes financeiras.

4) Por ultimo, conforme apontado anteriormente nesta justificativa, a entidade
administradora ndo realiza diretamente o cadastro de investidores finais. A obtencao de
dados cadastrais de comitentes é realizada através das pessoas autorizadas a operar. Em
uma situacdo em que a propriedade das cotas tenha sido efetivada fora do seu
ambiente, ndo existe previsdao normativa clara de como obter as informac¢des cadastrais
e as responsabilidades derivadas. Sao exemplos desta responsabilidade a verificagao de
KYC e PLDFT. A seguir transcrevemos o artigo 15 da ICVM 543, que imp0e a
responsabilidade de obtencdo de dados cadastrais pelo escriturador.

Art. 15. Devem constar das contas de valores mobilidrios mantidas pelo escriturador as sequintes
informacgdes:

| — a identificacdo, qualifica¢do, natureza juridica, domicilio e regime tributdrio do titular do valor
mobilidrio, ou, quando for o caso, a identificacGo do depositdrio central que mantiver o valor
mobilidrio em depdsito centralizado;

Ultrapassado esse primeiro esforco de reflexdo, passamos a expor algumas consideragdes
adicionais. Como a minuta de audiéncia publica faz referéncia ao conceito de depdsito ou registro
ficamos na duvida se a inten¢ao da CVM nao seria conceder a dispensa da escrituracdo caso as cotas
sejam depositas em uma depositaria central. Essa interpretacao parece fazer mais sentido, ainda que
permaneg¢am lacunas regulamentares importantes que precisariam ser preenchidas.

A ICVM 461 faculta, as entidades administradoras de mercado, a possibilidade de desenvolver
internamente ou contratar terceiros para o cumprimento dos requisitos necessarios na sua estrutura e
funcionamento, conforme previsto no paragrafo primeiro do Art. 92 que reproduzimos a seguir.

Art. 92 Os mercados organizados de valores mobilidrios serdo obrigatoriamente estruturados,
mantidos e fiscalizados por entidades administradoras autorizadas pela CVM, constituidas como
associa¢do ou como sociedade anénima, e que preencham os requisitos desta Instrugdo.

§1°9 Os requisitos estabelecidos por esta Instrugdo para a estrutura, organiza¢do e funcionamento
da entidade administradora de mercados organizados de valores mobilidrios poderdo ser
cumpridos, total ou parcialmente, através de pessoas juridicas por ela controladas, ou por sua

Pagina 8 de 20

Rua Padre Garcia Velho, 73/ Cjs. 1012102 Pinheiros « CEP: 05421-030 « S3o Paulo « SP « Brasil - Tel: (55 11) 3032-0820.

www.interlinkconsultoria.com.br



KC INTERLINK

controladora, ou, ainda, pela contratagdo de terceiros, desde que, a critério da CVM, as finalidades
visadas com a imposigéio de tais requisitos sejam alcangadas.

Jd o Art. 13, inciso | e Art. 16, inciso Il, apontam alguns tipos de servigos e estruturas que podem
ser desenvolvidos internamente ou que podem ser contratados e que sdo relevantes para os aspectos
que estdo sendo analisados neste momento, quais sejam, que as entidades administradoras podem
prestar ou contratar servigo de custddia, compensacao e liquidagao.

Art. 13. As entidades, além das atividades necessdrias a sua atuacéo como administradoras de
mercados organizados de valores mobilidrios, podem:

| — gerir sistemas de compensacdo, liquidagdo e custodia de valores mobilidrios, desde que tenham
obtido autorizagdes especificas da CVM ou do Banco Central do Brasil;

E importante observar que, em 2007, quando a ICVM 461 foi editada, ao nosso ver, o
entendimento da diferenca entre os conceitos de custddia e depdsito centralizado ainda estava pouco
desenvolvido do ponto de vista da regulagdo. Estas atividades eram cobertas pela ICVM 89 que estava
ultrapassada e ja ndo abrigava, por exemplo, as estruturas em funcionamento e os regulamentos
existentes na BOVESPA e na Cetip. A maior precisdo quanto a diferenca entre as atividades de custédia
e guarda centralizada em um depositdrio sé foi definida com a edi¢do das ICVM 541 e 542, em 2013. E
provavel que, por esse motivo, o Inciso | do Art. 13 da ICVM 461, supracitado, faca referéncia ao
conceito de custédia e ndo de depdsito centralizado.

Esta deficiéncia conceitual estava melhor resolvida, por exemplo, em relagdo as entidades de
compensacao e liquidacdao. Com o advento do novo Sistema Brasileiro de Pagamentos, implantado em
2002, a separacao entre uma entidade administradora de mercado e um sistema de compensacgdo e
liquidacao ficou claramente estabelecida, inclusive quanto a necessidade de obtencdo de autorizagdes
especificas. As estruturas existentes a época, tiveram que ser adaptadas. Até entdo, tanto BOVESPA
guanto CETIP ndo tinham previsdo de autorizacdes especificas para o funcionamento das estruturas de
compensacao e liquidacdo, bem como ndo estava claro que existia necessidade de aprovacdo do Banco
Central para exercer tal atividade. Pelo menos no caso da BOVESPA, sé era necessaria a aprovacao da
CVM e ndo existia uma determinacdo de que sistemas de compensacao e liquida¢ao operados por
instituicoes sob a esfera da CVM tivessem que ser aprovados pelo Banco Central.

De qualquer forma, o que importa para o ponto em analise sdo os seguintes aspectos extraidos da
ICVM 561: 1) no Art. 16, inciso |, a norma deixa clara a necessidade de as entidades administradoras
constituirem ou contratarem um terceiro para realizar a compensacao e liquidacdo das operagdes que
realizarem; 2) no Art. 56, Incisos | e Il e Paragrafo Unico, a norma dispde que se a entidade
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administradora contratar um terceiro, para realizar a compensacao e liquidacdo, deverd compartilhar
com este contratado as informag¢Ges cadastrais que obtiver das pessoas autorizadas a operar.
Reproduzimos novamente o Art. 56 e seus incisos abaixo, mas agora chamamos atengao para a parte
negritada da redagao do Paragrafo unico. .

Art. 56. A entidade administradora de mercado organizado deve manter:

I —relagdo de comitentes aptos a negociar nos mercados por ela administrados, permanentemente
atualizada pelas pessoas autorizadas a operar; e,

Il — registro das operacdes realizadas nos mercados que permitam identificar o comitente de cada
operagdo, nos termos da requlamentagdo da CVM.

Pardgrafo unico. A entidade administradora deve transmitir as informag¢bes cadastrais e de
registro a entidade de compensagdo e liquidagdo que lhe preste esses servigos, se for o caso, com o
objetivo de manter um cadastro unico e atualizado, inclusive com observagbes quanto a comitentes
faltosos.

Como é possivel observar, a ICVM 461 tem comandos especificos relacionados ao
compartilhamento de informacdes cadastrais de investidores pela entidade administradora com a
entidade de compensacdo e liquidacao, se terceirizada. No entanto, ndo existe na ICVM 461 o mesmo
tipo de comando para a “custédia”. Quando da elaboracdo da ICVM 461 parece nao ter sido
considerada a possibilidade de que o servi¢co de “custddia” também pudesse ser contratado pela
entidade administradora em vez de ser prestado por ela mesma. Desta forma, ndo foi incluida a
possibilidade/necessidade de compartilhamento de informacgdes sobre os investidores finais entre a
entidade administradora e a custédia.

A edicdo da ICVM 541 deixou clara a definicdo de depositario central, com atribuicoes especificas
e diferentes das existentes para a entidade administradora. A ICVM 541 introduziu de forma mais clara
a diferenciacdo entre a guarda da informacdo sobre a realizacdo de um negdcio de compra e venda, da
guarda de valores mobiliarios em nome do investidor final, como evidenciado no Art. 19, transcrito a
seguir.

Art. 12 O servico de depdsito centralizado de valores mobilidrios deve ser prestado por pessoas
juridicas autorizadas pela CVM nos termos da presente Instrugdo.

§ 19 O servigo de depdsito centralizado de valores mobilidrios previsto no caput compreende as
seguintes atividades:

| — a guarda dos valores mobilidrios pelo depositdrio central;

Il — o controle de titularidade dos valores mobilidgrios em estrutura de contas de depdsito
mantidas em nome dos investidores;
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§29 e

§ 32 A presente Instrugdo:

I — ndo se aplica as posi¢ées detidas em mercados de derivativos, exceto pelo disposto no § 42 do
art. 35, e

Il —aplica-se as letras financeiras e a outros instrumentos que em caso de distribuigdo publica sejam
sujeitos a competéncia da CVM.

§ 42 Consideram-se investidores, para os efeitos desta Instrugdo, a pessoa natural ou juridica, o
fundo de investimento, o clube de investimento ou o investidor ndo residente, em nome do qual séo
efetuadas operacbes com valores mobilidrios e que, na qualidade de clientes dos custodiantes,
mantenham relagdo indireta com o depositdrio central.

Da mesma forma que fizemos em relacdo a ICVM 461, gostariamos de observar que, embora ndo
exista na ICVM 541 um impedimento expresso de que a depositdria central efetue diretamente o
cadastro do investidor final, a norma direciona esta responsabilidade ao custodiante, conforme
disposto no Art. 14 transcrito abaixo.

Art. 14. O custodiante deve efetuar e manter o cadastro dos investidores com o contetdo
minimo determinado na norma aplicdvel.

$ 12 O cadastro de investidores pode ser efetuado e mantido em sistema eletrénico.

§ 22 O sistema eletrénico de manutengdo de cadastro de clientes de que trata o § 19 deve:

I — possibilitar o acesso imediato do custodiante aos dados cadastrais; e

Il — utilizar tecnologia capaz de cumprir integralmente com o disposto na presente Instru¢do e nas
normas especificas a respeito de cadastro de clientes.

$ 32 O cadastro de investidores mantido pelo custodiante deve permitir a identificacdo da data e
do conteudo de todas as alteracdes e atualiza¢des realizadas.

$ 42 O custodiante deve manter o cadastro dos investidores atualizado junto ao sistema
centralizado de informagbées mantido pelo depositdrio central, quando for o caso, nos termos e padroes
por ele estabelecidos.

A seguir, comentamos os principais pontos no Art. 12 da ICVM 543 que dificultam a possibilidade
de substituicdo do servico de um escriturador por um depositario central.

1) A decisdo de deixar as cotas no livro de registro do escriturador é do cotista. A substituicdo
do escriturador pelo depositario central vai obrigar o cotista a contratar um custodiante
para administrar sua conta na depositaria central e um uma instituicdo participante da
entidade administradora para as operacbes de compra e venda. Supostamente, o
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escriturador deve dar conta de registrar a mudanca de propriedade das cotas que sdo
depositadas na depositdria central e também daquelas que ndo o sdo.

2) O Art. 42 da ICVM 543 permite a prestacdo do servico de escrituracdo apenas por
instituicdes financeiras. Ainda que a nova Resolucdo abra esta possibilidade, seria
necessario deixar claro que sera aberta uma excec¢do para a hipdtese de o prestador do
servico de escrituragdao ser uma entidade administradora.

Art. 42 Podem requerer autoriza¢@o para a presta¢do dos servigos de escrituragdo de valores
mobilidrios as instituicdes financeiras.

Pelo exposto, a Interlink entende que nao é eficiente, além de ser de dificil enquadramento na

estrutura normativa atual, a dispensa da escrituragdao quando as cotas dos fundos estiverem
registradas nos ambientes da entidade administradora ou em um depositario central.
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4. Consolidagao no corpo da Resolugao do teor comum das disposi¢des constantes dos Anexos
relativas ao material de divulgacao.

Redagao Original:

“Secdo Il — Material de Divulgagéo
Art. 49. Qualquer material de divulgagdo do fundo deve:
| — ser consistente com o regulamento;
Il — ser elaborado em linguagem serena e moderada, advertindo seus leitores para os riscos

do investimento;

Il — ser identificado como material de divulgagdo;

IV — mencionar a existéncia do regulamento, bem como os enderecos na rede mundial de
computadores nos quais o documento pode ser obtido; e
—observar o disposto nos §§ 12, 22 e 32 do art. 43.”

Proposta: alterar os incisos |, I, e IV do artigo 49 e acrescentar os paragrafos primeiro e segundo;

acrescentar os artigos 49-A e 49-B.

Sec¢do Il — Material de Divulgacao

Art. 49. Qualquer material de divulgacdo do fundo deve:

| —ser consistente com o regulamento e com a lamina, se houver;
Il — ser elaborado em linguagem serena e moderada, advertindo seus leitores para os

riscos do investimento;
Il — ser identificado como material de divulgacdo e ser apresentado em conjunto com a

[dmina, se houver;;

IV — mencionar a existéncia do regulamento e da lamina, se houver, bem como os
enderecos na rede mundial de computadores nos quais o documento pode ser obtido; e

V — observar o disposto nos §§ 12, 22 e 32 do art. 43.

§ 12 O disposto no inciso Il do caput ndo se aplica:
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| — aos materiais de divulga¢do veiculados em daudio, video ou em midia
impressa, tais como jornais e revistas;

Il —aos materiais que citem mais de um fundo de investimento, sem destacar
qualquer um dos fundos mencionados;

Il —aos materiais que, exclusivamente, citam a rentabilidade de mais de um
fundo de investimento; e

IV — aos textos de natureza digital ou impressa que ndao permitam, por

restricdes técnicas, a disponibilizacdo de documentos.
§ 29 Os materiais mencionados no § 12 devem veicular, em destaque e
preferencialmente em formato de hyperlink, o endereco na rede mundial de
computadores em que a lamina possa ser obtida.
Art. 49 - A. Caso o material de divulgagao inclua informacgao sobre a rentabilidade do fundo
de investimento, em acréscimo as informacdes contidas no art. 51 da Resolucdo, os fundos
categorizados na forma dos Anexos | e Il devem informar a taxa de performance, se
houver, conforme expressa no regulamento vigente nos ultimos 12 (doze) meses ou desde
sua constituicdao, se mais recente.

Art. 49 - B. As disposicOes constantes da Secdo Il do Capitulo V da Resolucdo e das SecGes

IV do Anexo | e Ill do Anexo Il ndo se aplicam a lamina.

Justificativa:
Os textos do Anexo |, artigos 23, 24 e 25 e Anexo |l, artigos 29, 30 e 31, apresentam grande
sobreposicdo de contelddos, como demonstram as linhas preenchidas em azul, no quadro a seguir.
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Anexo | Anexo Il

Secdo IV — Material de Divulgagdo Secdo Il — Material de Divulgagdo
Art. 23. Qualquer material de divulgagdo dos fundos de investimento categorizados na

Art. 29. Qualquer material de divulgagdo dos fundos de investimento categorizados na forma deste Anexo Il deve:
forma deste Anexo | deve:

| — ser consistente com a lamina, se houver; | — ser consistente com a |amina, se houver;

Il — ser apresentado em conjunto com a lamina, se houver Il — ser apresentado em conjunto com a lamina, se houver

1Il — mencionar a existéncia da lamina, se houver, bem como os enderegos na rede mundial Il — mencionar a existéncia da lamina, se houver, bem como os enderegos na rede mundial de computadores nos
de computadores nos quais pode ser obtida; e quais pode ser obtida; e

IV — conter as informag&es do item 12 da ldmina, se esta ndo for obrigatdria. IV — conter as informagdes do item 11 da |amina, se esta ndo for obrigatéria.

§ 12 O disposto no inciso Il do caput ndo se aplica: § 12 O disposto no inciso Il ndo se aplica:

| — aos materiais de divulgagdo veiculados em dudio, video ou em midia impressa, tais

X . . | —aos materiais de divulgagdo veiculados em dudio, video ou em midia impressa, tais como jornais e revistas;
como jornais e revistas

Il — aos materiais que citem mais de um fundo de investimento, sem destacar qualquer
um dos fundos mencionados;

Il — aos materiais que, exclusivamente, citam a rentabilidade de mais de um fundo de
investimento; e

Il — aos materiais que citem mais de um fundo de investimento, sem destacar qualquer um dos fundos mencionados;

Il — aos materiais que, exclusivamente, citam a rentabilidade de mais de um fundo de investimento; e

IV — aos textos de natureza digital ou impressa que ndo permitam, por restri¢des técnicas, IV — aos textos de natureza digital ou impressa que ndo permitam, por restricdes técnicas, a disponibilizagdo de
a disponibilizagdo de documentos. documentos.

§ 22 Os materiais mencionados no § 12 devem veicular, em destaque e preferencialmente § 22 Os materiais mencionados no § 12 devem veicular, em destaque e preferencialmente em formato de hyperlink
em formato de hyperlink, o enderego na rede mundial de computadores em que a lamina o enderego na rede mundial de computadores em que a lamina possa ser obtida, nos casos em que esta seja
possa ser obtida. obrigatdria.

Art. 24. Caso o material de divulgagdo inclua informagdo sobre a rentabilidade do fundo de
investimento, em acréscimo as informagdes contidas no art. 51 da Resolugdo, os fundos
categorizados na forma deste Anexo | devem informar a taxa de performance, se houver,
conforme expressa no regulamento vigente nos Ultimos 12 (doze) meses ou desde sua
constituigdo, se mais recente.

Art. 30. Caso o material de divulgagdo inclua informagdo sobre a rentabilidade do fundo de investimento, em
acréscimo as informagdes contidas no art. 51 desta Resolugdo, os fundos categorizados na forma deste Anexo Il
devem informar a taxa de performance, se houver, conforme expressa no regulamento vigente nos ultimos 12 (doze)
meses ou desde sua constitui¢do, se mais recente.

Art. 25. As disposigBes constantes da Secdo Ill do Capitulo V da Resolugdo e desta Se¢do

~ . N Art. 31. As disposi¢cdes constantes da Segdo Il do Capitulo V da Resolugdo e desta Segdo Ill ndo se aplicam a lamina.
IV ndo se aplicam a lamina.

A vista dessa expressiva sobreposi¢cao de comandos, a Interlink sugere que toda a parte comum seja
colocada em evidéncia e transferida para o corpo da Resolu¢ao, deixando aos Anexos apenas o que
efetivamente for particular aquele tipo de fundo.

Na mesma linha, sugere-se que os préximos anexos, que venham a corresponder aos fundos de
investimento imobiliario (FIl) e em participacoes (FIP), sigam essa estrutura, apenas complementando
no respectivo Anexo, no que especifico, as disposicdes ja contidas na Resolucao.

Atualmente, a diversidade de procedimentos relativos aos materiais de divulgacdo constitui uma
grande sobrecarga operacional para os participantes e é uma fonte relevante de problemas de
conformidade. Nesse sentido, tudo o que pudesse ser comum deveria ser transferido e disposto na
Resolucdo. Correspondentemente, os itens transferidos deveriam ser excluidos dos Anexos | e Il.
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5. Consolidacao no corpo da Resolugao do teor comum das disposi¢cdes constantes dos Anexos
relativas a divulgacao de informagoes.

Redagdo Original:
“CAPITULO VI — DIVULGACAO DE INFORMACOES

Secgdo | - Disposi¢oes Gerais

Art. 55. Para fins de prestac¢do de informacdes periddicas e eventuais e do material de divulgagdo,
os fundos de investimento que realizem aplica¢cbes em outros fundos devem acrescentar as
despesas dos fundos investidos as suas proprias despesas.

Proposta: acrescentar novo artigo, antes do artigo 55, contendo os comandos dispostos em comum
sobre Divulgacdo de Informagdes nos Anexos | e Il.

“CAPITULO VI - DIVULGACAO DE INFORMACOES
Secao | — Disposicoes Gerais

Art. 55-A. O administrador é responsavel, sem prejuizo do requerido pelos correspondentes

Anexos, por divulgar as seguintes informacdes:

| — calcular e divulgar o valor da cota e do patrimonio liquido das classes de cotas abertas:

a) diariamente; ou

b) em periodicidade compativel com o prazo entre o pedido de resgate e seu pagamento, conforme
previsto em regulamento; ou

c) para classes de cotas que ndo oferecam liquidez didria a seus cotistas, em periodicidade compativel
com a liquidez da classe, desde que expressamente previsto em seu regulamento;

Il — disponibilizar aos cotistas, mensalmente ou no periodo previsto no regulamento para célculo
e divulgacdo da cota, conforme disposto no inciso |, alinea “b”, extrato de conta contendo:

a) nome do fundo e da classe de cotas a que se referirem as informacdes, e os nimeros de seus
registros no CNPJ;

b) nome, endereco e numero de registro do administrador no CNPJ;
c) nome do cotista;
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d) saldo e valor das cotas no inicio e no final do periodo e a movimentagdo ocorrida ao longo do

meés;
e) data de emissdo do extrato da conta; e

f) o telefone, o correio eletronico e o endereco para correspondéncia do servico de atendimento
aos cotistas referido no inciso VI do art. 88 da Resolucdo.

Art. 55. Para fins de prestacao de informagdes periddicas e eventuais e do material de divulgacao,
os fundos de investimento que realizem aplicagdes em outros fundos devem acrescentar as
despesas dos fundos investidos as suas préprias despesas.

Justificativa:
Os textos dos incisos | e Il do artigo 26 do Anexo | e dos incisos | e |l do artigo 32 do Anexo I,

apresentam grande sobreposi¢do de conteldos, como demonstram as linhas preenchidas em azul, no
guadro a seguir.

CAPITULO VI - DIVULGAGAO DE INFORMACOES CAPITULO VI - DIVULGAGAO DE INFORMACOES
Art. 26. O administrador do fundo é responsavel por: Art. 32. O administrador é responsavel por:
| — calcular e divulgar o valor da cota e do patriménio liquido das classes de cotas abertas: |- calcular e divulgar o valor da cota e do patriménio liquido das classes abertas,
a) diariamente; ou diariamente ou

b) para classes de cotas que ndo oferegcam liquidez didria a seus cotistas, em
periodicidade compativel com a liquidez da classe, desde que expressamente previsto em

seu regulamento; em periodicidade compativel com o prazo entre o pedido de resgate e seu pagamento, conforme previsto em regulamento;
Il - disponibilizar aos cotistas, mensalmente ou no periodo previsto no regulamento para

calculo e divulgagdo da cota, conforme disposto no inciso |, alinea “b”, extrato de conta Il — disponibilizar aos cotistas das classes destinadas ao publico em geral, mensalmente, extrato de conta contendo:
contendo:

a) nome do fundo e da classe de cotas a que se referirem as informagdes, e os nimeros de a) nome do fundo e, se for o caso, da classe a que se referirem as informagdes, e os nimeros de seus registros no
seus registros no CNPJ; CNPJ;

b) nome, enderego e niimero de registro do administrador no CNPJ b) nome, enderego e nimero de registro do administrador no CNPJ;

c) nome do cotista; c) nome do cotista;

d) saldo e valor das cotas no inicio e no final do periodo e a movimentagdo ocorrida ao
longo do més;
e) rentabilidade auferida entre o ultimo dia util do més anterior e o ultimo dia util do més

d) saldo e valor das cotas no inicio e no final do periodo;

de referéncia do extrato;

f) data de emiss&o do extrato da conta; e e) data de emissdo do extrato da conta; e
g) o telefone, o correio eletrénico e o enderego para correspondéncia do servico de f) o telefone, o correio eletronico e o enderego para correspondéncia do servigo de atendimento aos cotistas referido
atendimento aos cotistas referido no inciso VI do art. 88 da Resolugdo. no inciso VI do art. 88 da Resolugdo;

A vista dessa expressiva sobreposicao de comandos, a Interlink sugere que toda a parte comum seja
colocada em evidéncia e transferida para o corpo da Resolucdo, deixando aos Anexos apenas o que
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efetivamente for particular aquele tipo de fundo.

Na mesma linha, sugere-se que os proximos anexos, que venham a corresponder aos fundos de
investimento imobiliario (FIl) e em participagdes (FIP), sigam essa estrutura, apenas complementando
no respectivo Anexo, no que especifico, as disposi¢des ja contidas na Resolugao.

Atualmente, a diversidade de procedimentos relativos a divulgacdo de informagées constitui uma
grande sobrecarga operacional para os participantes e é uma fonte relevante de problemas de
conformidade. Nesse sentido, tudo o que pudesse ser comum deveria ser transferido e disposto na
Resolucdo. Correspondentemente, os itens transferidos deveriam ser excluidos dos Anexos | e Il.
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6. Explicitacao de hipéteses de exce¢ao quanto a atribui¢dao ao Fundo de despesas com
correspondéncias de interesse do fundo aos cotistas.

Redagao Original:

“Art. 100. Constituem encargos do fundo as sequintes despesas, que lhe podem ser debitadas
diretamente, sem prejuizo de outras previstas nos Anexos Normativos a esta Resolugdo ou em
regulamentacdo especifica:

| — taxas, impostos ou contribuicbes federais, estaduais, municipais ou autdrquicas, que

recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obriga¢des do fundo;

Il — despesas com o registro de documentos em cartdrio, impressdo, expedicdo e publicagdo
de relatdrios e informagdbes periddicas previstas nesta Resolugdo;

Ill — despesas com correspondéncias de interesse do fundo, inclusive comunica¢ées aos
cotistas;

IV — honordrios e despesas do auditor independente;”

Proposta: acrescentar ao inciso lll situagdo de excegdo ja prevista na norma.

“Art. 100. Constituem encargos do fundo as seguintes despesas, que lhe podem ser debitadas
diretamente, sem prejuizo de outras previstas nos Anexos Normativos a esta Resolucdo ou em
regulamentacao especifica:

| — taxas, impostos ou contribui¢cdes federais, estaduais, municipais ou autdrquicas, que
recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obrigacdes do fundo;

Il — despesas com o registro de documentos em cartério, impressao, expedicado e publicacao
de relatdrios e informacdes periddicas previstas nesta Resolugdo;

Il — despesas com correspondéncias de interesse do fundo, inclusive comunicag¢des aos
cotistas, excetuada a hipdtese prevista no Art. 12, par. 29;

IV — honordrios e despesas do auditor independente;”

Justificativa:
Dentro do espirito manifesto na Lei da Liberdade Econ6mica e no Decreto n? 10.139, de 2019, a
insercdo proposta visa evitar falhas de controle na atribuicdo de despesas ao Fundo, caso as despesas
com envio fisico de extratos tenham sido definidas como encargo do cotista optante por esse meio.
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Esclarecimento:

1. Definir sistema eletronico da CVM

Proposta: Acrescentar ao artigo 22 da Resolugdo a definigdo:

Sistema eletrénico da CVM - sistema eletronico disponibilizado pela CVM na rede mundial de

computadores.

Justificativa:

No texto da minuta de Resolucdo ha 14 mencdes a sistema eletrénico, sendo 2 referentes a participacao do
cotista em assembléia por meio eletrénico e 12 referentes ao sistema da CVM, este ultimo sendo

apresentado em quatro diferentes redagGes, exemplificadas a seguir:
Art. 72 O funcionamento do fundo depende do seu prévio registro na CVM.

§ 12 O registro de funcionamento serd automaticamente concedido em decorréncia do enviode documentos
e informacgoes pelo administrador por meio de sistema eletrénico, conforme especificado no art. 10 e nas

regras especificas de cada categoria de fundo.

Art. 20. A distribuigdo de cotas deve ser realizada por instituicdes habilitadas a atuar como integrantes do
sistema de distribuic@o, ressalvadas as dispensas previstas nos Anexos Normativos desta Resolugdo e

demais regulamentagées especificas:

§ 42 Caso o administrador ou o gestor atue na distribuicdo de cotas, nos termos do § 39, o administrador
deve encaminhar, por meio de sistema eletrénico disponivel na rede mundial de computadores, a lista de

subscrigdo de cotas da classe fechada, no prazo de 5 (cinco) dias uteis apdésa ultima subscrigdo.

Art. 21. Em acréscimo aos documentos previstos no art. 46 desta Resolugdo, na data do inicioda vigéncia das
alterag¢des deliberadas em assembleia o administrador deve encaminhar a ldmina atualizada, se houver, por

meio de sistema eletrénico na rede mundial de computadores.

Art. 46. O administrador deve encaminhar, por meio de sistema eletrénico disponibilizado pela CVM na rede
mundial de computadores, na data do inicio da vigéncia das alteragées deliberadas em assembleia, os

seguintes documentos:

A Interlink entende que traria mais clareza a norma definir o que é o sistema eletrénico da CVM g, a
partir de entdo, adotar apenas a definicao.

Pagina 20 de 20

Rua Padre Garcia Velho, 73/ Cjs. 101 e 102 Pinheiros « CEP; 05421-030 « S3o Paulo « SP - Brasil « Tel: (585 11) 3032-0820.

www.interlinkconsultoria.com.br



