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INTRODUCAO

Inicialmente, gostariamos de agradecer a CVM pela oportunidade de nos manifestarmos
nesta audiéncia publica, bem como parabeniza-los pela iniciativa em buscar reduzir

ineficiéncias do mercado.

Entendemos que a iniciativa proposta tem condi¢cdes de trazer maior transparéncia,

concorréncia legitima, tratamento isonémico e seguranca juridica ao mercado.

Nessa linha, os comentéarios e manifestagées que seguem sao baseados nos 4 principios
utiizados na Europa para a interoperabilidade entre depositarios centrais, que
compreendemos sao totalmente cabiveis para a presente regulagédo, quais sejam:

1. Interoperabilidade é um bem publico, ndo devendo nenhum dos entes regulados
pela CVM envolvidos na portabilidade de valores mobiliarios (“Ente”) utilizar esta

como um modelo de negécio;

[PUBLICO | PUBLIC]



Estimulo a competicao;
Inexisténcia de infraestrutura compartilhada, evitando assim que sejam impostos
custos de um Ente para outro;

4. Definigdes por consenso em grupos de trabalho.

Ainda, relacionado a tais principios, uma vez que entendemos que devera haver a
padronizagao de layouts e informagdes por parte dos Entes, esta autarquia pode utilizar
de exemplo a legislagdo recente do Banco Central do Brasil, qual seja, a Instrugéo
Normativa BCB 376/2023, que veio regulamentar a participagdo das entidades
registradoras e depositarios centrais de ativos financeiros nos debates acerca de
recebiveis imobiliarios, conforme Resolugao BCB 308/2023.

Foi trazido na prépria norma caracteristicas que os mecanismos de interoperabilidade
entre sistemas de registro ou depdsito centralizado deveriam possuir. No presente caso,
conforme aprofundaremos abaixo, entendemos que definicbes, como por exemplo, da
necessidade de criagdo de links de conexao e mecanismos de interoperabilidade, com
suas respectivas caracteristicas, também deverdo ser tomadas, para permitir o

cumprimento da norma no seu integral intuito.

E isso, somando-se a preocupacgao que o FSB — Financial Stability Board levantou quando
do peer review em relagdo ao Brasil, no ano de 2017, mais especificamente quanto ao
risco operacional da concentracdo de servicos importantes sistemicamente em
praticamente somente uma IOSMF - Instituicdo Operadora de Sistema do Mercado
Financeiro, 0 que aumenta o risco de contagio pelas interdependéncias operacionais e
risco sistémico, fazendo com que as novas legislacées devam ser analisadas com ainda

mais cautela por esta autarquia.

Ainda, entendemos que na proposta devem ser tratados dois casos de portabilidade
diversos, quais sejam, portabilidade para investidores e portabilidade para participantes.
Para melhor visualizagao das diferengas entre estes dois casos, sugerimos a inclusdo de
um novo capitulo tratando da portabilidade para participantes, vez que cada um possui
suas particularidades e consideramos que se tratassemos de ambos nos mesmos artigos
poderia resultar em grande confusao e divergéncia de interpretagdes.

' Relatério ‘Peer Review of Brazil, de 19 de abrii de 2017. Disponivel em
https://www.fsb.org/2017/04/peer-review-of-brazil/. Consulta em 08/12/2023.
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Também, dentre os pontos que entendemos da maior relevancia e que nos parece nao
foi abordado na norma, esta a impossibilidade de que a portabilidade seja um evento
tarifavel, ou seja, ndo pode ocorrer a cobranga de tarifas de um Ente a outro para que
seja efetuada a portabilidade. Tal norma deve valer tanto para a portabilidade para
investidores quanto para portabilidade para participante. Isso, sob pena de concorrentes
acabarem tendo a possibilidade de imposi¢ao de custos uns nos outros.

Por fim, se a compreensao desta autarquia for pela utilizagcdo de modelo onde haveria a
necessidade de que um custodiante ou intermediario tenha conexdao com todos os
depositarios centrais ou entidades registradoras para que as operagdes de portabilidade
possam ser cursadas, nosso entendimento € que tais conexdes, assim como a
portabilidade, ndo poderdo ser tarifados. Se assim o fossem, estariamos admitindo a
possibilidade da criagdo de barreiras indiretas a portabilidade, certamente em
contrariedade com o que busca esta autarquia.

(O restante desta pdgina foi deixado intencionalmente em branco)
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CONSIDERACOES SOBRE A MINUTA

Diante do exposto, apresentamos a seguir as nossas consideracoes:

CAPITULO | - AMBITO E FINALIDADE
Art. 2°

Em relagéo a este artigo, conforme exposto acima, uma vez que estamos tratando de
dois casos de portabilidade diversos, quais sejam, os casos de portabilidade entre (i)
custodiantes e intermediarios, e o caso de portabilidade entre (ii) depositarios centrais ou
entidades registradoras, e este Ultimo caso possui caracteristicas diferentes, entendemos
gue devem ser feitas complementacdes e adaptagdes na norma.

No caso de portabilidade entre depositarios centrais e entidades registradoras, tal
solicitacdo provavelmente ocorrera por meio de um participante destas que
eventualmente deseje que seus valores mobiliarios sejam transferidos a outro depositario
central ou entidade registradora. Assim, importante caracterizar o que seria um
participante, para que ndo haja confusdo com os demais entes regulados tratados na
norma, ressaltando que um participante pode estar incluido na definicao de intermediario,
mas nao necessariamente um intermediario sera um participante, vez que esta definicao
somente se aplica para aqueles que tenham relacao com o depositario central ou entidade
registradora. Assim, sugerimos a inclusdo do inciso 1V no artigo supracitado.

Redacao Sugerida:
Art. 2° Para fins desta Resolugéo, aplicam-se as sequintes definicées:

(...)

IV — Participante: serdo considerados participantes os custodiantes, escrituradores e

companhias _securitizadoras autorizados pela CVM, outros depositarios centrais e as

instituicées financeiras.

CAPITULO Il - REGRAS DE CONDUTA
Art. 42, §12, 11l

Entendemos que o direito de arrependimento por parte do investidor pode ser mantido.
Contudo, vemos um ponto que deve ser observado.
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Em relagéo ao marco temporal do pedido de cancelamento da solicitacdo da portabilidade
antes do inicio da etapa de efetivacao, importante ressaltar que neste momento ja terao
ocorrido diligéncias por parte dos Entes, tanto preliminares quanto complementares.
Assim, caso a quantidade de casos de cancelamento acabe se tornando relevante
guantitativamente, poderia onerar os Entes sem que efetivamente va ocorrer a operacao,

acarretando desperdicio de tempo e recursos, humanos e financeiros.
Redacao Sugerida:

Art. 4% §1%, Il — permitir que investidor cancele a solicitagao de portabilidade, de forma
total ou parcial, antes do inicio da etapa de diligéncias preliminaresefetivacae.

Art. 42, §2°

Em relagcdo especificamente ao §2° deste artigo, inicialmente importante a inclusao
também de entidades registradoras na disposicdo. Também para que futuramente nao
haja interpretagbes divergentes, entendemos que deve se deixar claro que ndo se faz
necessario que o custodiante ou intermediario, de origem ou destino, esteja conectado
no mesmo depositario central ou entidade registradora, desde que esteja estabelecida a
conectividade entre depositarios centrais e entre entidades registradoras.

Caso nao tenham sido estabelecidas tais conexdes, mister se faz a determinagédo desta
autarquia de que todos os custodiantes ou intermediarios estejam conectados em todos
os depositarios centrais e/ou entidades registradoras. E neste caso, uma vez que se
trataria de necessidade para funcionamento da portabilidade, ndo se ha de falar em
possibilidade de que depositarios centrais e entidades registradoras pudessem efetuar
cobranca para tais conexdes. Excegao seria para custodiantes ou intermediarios que
efetivamente estivessem operando com o depositario central e/ou entidade registradora,

mas nao pela simples conexao para fins de cumprimento regulatério.

Assim, havendo o link de conectividade, ndo poderia haver a eventual alegagdo de um
depositario central de que somente poderia transmitir as solicitagbes de portabilidade
para os custodiantes e intermediarios que fossem seus participantes.

Redacao Sugerida:

Art. 4% §2° - Solicitacbes de portabilidade recebidas pelo depositario central ou entidade
reqistradora_devem ser imediatamente transmitidas aos custodiantes de origem e de

destino, independentemente se estes sdo seus participantes ou ndo, os quais devem
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observar os pardmetros técnicos e de conectividade e mensageria estabelecidos no
regulamento do depositario central ou entidade reqgistradora a que estiverem conectados.

8§32 Caso se defina pela obrigatoriedade de um custodiante ou intermediario de destino

se conectar ao depositario central ou entidade registradora de origem, esta ndo podera

efetuar qualquer tipo de cobranca pela simples conexao.

Art. 42, § 3°

Em relagdo ao ponto de que o depositario central deveria ser o responsavel por
armazenar informagbes sobre transagdes, conforme disposto no estudo e na propria
redacdo do artigo, entendemos que tal responsabilidade ndo seria de um depositario
central, mas sim de uma entidade registradora. Caso se prossiga com tal ponto,
entendemos que haverd uma duplicacdo de informacdées e a possibilidade de
interpretacdo pelo depositario central de que ndo seria necessario o registro das
transacdes com os valores mobilidrios com a participacao de intermediarios em entidade
registradora, 0 que nao parece ser razoavel. Considerando que ja ha previsao de que o
custodiante ou intermediario de origem devem passar essas mesmas informacodes para
o custodiante ou intermediario de destino no Art. 11, §6°, nossa proposicdo é pela
remocao deste paragrafo.

Redacao Sugerida: exclusao.

Art. 4, §4°

Uma vez que hé a possibilidade que um mesmo custodiante de destino possuir conta em
mais de um depositario central ou entidade registradora, entendemos necessario que, no
caso de solicitacdo de portabilidade por um investidor, este possa informar qual o
depositario central ou entidade registradora de sua escolha, ndo dando margem para que

ocorram potenciais favorecimentos.

Redacao Sugerida:
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8§42 Dentre as informacobes a serem encaminhadas ao custodiante de destino, podera ser

informado o depositario central ou entidade reqistradora de escolha do investidor,

podendo uma operacio ser fracionada e portada para depositarios centrais ou entidades

reqistradoras diversas.

CAPITULO lll - PROCEDIMENTOS PARA PORTABILIDADE

Considerando nossa proposta de incluir na minuta desta Resolugéo capitulo para tratar
sobre procedimentos para portabilidade aplicaveis a participantes dos depositarios
centrais e/ou entidades registradoras, propomos que o nome do Capitulo Il seja

complementado.
Redacao Sugerida:

CAPITULO Ill - PROCEDIMENTOS PARA PORTABILIDADE PARA INVESTIDORES

Art. 5°

Em relacdo a este artigo, assim como trazido anteriormente, entendemos que todas as
possibilidades de portabilidade que sao disponibilizadas ao depositario central devem
também ser disponibilizados as entidades registradoras. Assim, sugerimos que ocorra tal

inclusdo em todos os trechos da norma cabiveis.

Redacao Sugerida:

Art. 5 O investidor pode formular a solicitacdo de portabilidade-ao:
| — ao custodiante ou intermediario de origem;

Il — ao custodiante ou intermediario de destino;-ou

Il — ao depositario central-; ou

|V — a entidade reqistradora.

Paragrafo unico. A solicitagdo deve ser formulada em interface digital acessivel
exclusivamente por meio de senha, assinatura eletrénica ou mecanismo de identificagdo
similar, disponibilizada pelo custodiante, intermediario-e4, depositario central ou entidade
reqistradora, conforme escolha do investidor.
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Art. 62, § 1°

Em relacéo ao §1° do art. 6°, este cita que a solicitagcao da portabilidade possa ter ocorrido
por meio de ferramenta de comunicagdo que permita a disseminagdo simultanea da
solicitagdo a ambos os custodiantes, sem, contudo, entrar na definigdo de qual ferramenta
seria, ou como funcionaria. Também, nao foi incluida entidade registradora na redagéao

original.

Entendemos que a interface digital disponibilizada por depositarios centrais e entidades
administradoras, prevista no Art. 5%, paragrafo Unico, poderia ter seu uso expandido para
gue uma eventual ferramenta de comunicacao as utilize para envio de uma solicitagéo de
portabilidade, considerando adicionalmente a obrigagdo da retransmissdao dos
depositarios centrais e entidades registradoras para os custodiantes e intermediarios,
prevista no Art. 4°, §2°.

Redacao Sugerida:

Art. 6° Em até 1 (um) dia util contado do recebimento da solicitagdo de portabilidade, o

custodiante ou intermediario que recebeu a solicitagdo deve:

(...)

§ 1° O disposto no inciso | do caput ndo se aplica nos casos em que a solicitagdo de
portabilidade tenha sido originalmente apresentada pelo investidor ao depositario central
ou entidade registradora, diretamente ou por meio de ferramenta de comunicagdo que
permita a disseminacdo-simuttanea-da-solicitagdo de portabilidade utilizando as interfaces
digitais do depositario central ou entidade registradoraa-ambos-os-custodiantes.

Art. 82

Em relagdo ao caput do art. 8%, entendemos que uma pequena complementagdo no
mesmo ndo deixaria qualquer margem para debate sobre 0 prazo para o cumprimento

das diligéncias.
Redacao Sugerida:

Art. 8° O custodiante ou intermediario de origem deve realizar diligéncias complementares
para identificar potenciais impedimentos ao processamento da portabilidade dos valores
mobiliarios e, se necessario, interagir com o investidor e com o custodiante ou

intermediario de destino para, no prazo de até 2 (dois) dias uteis_do recebimento da

8
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solicitacdo de portabilidade, na forma do Art. 62 ou de sua cientificacdo pelo outro

custodiante ou intermediario envolvido na solicitacdo, na forma do Art. 6° I, buscar

superar os impedimentos e efetuar a portabilidade.
Art. 82, §12, 1l

Em relagao ao artigo 82, §12, inciso Il, entendemos que existéncia de operacdes a termo,
por si, ndo seria um motivador para potencial impedimento a portabilidade, vez que nao
ha alteragéo na natureza da operagao ou de suas caracteristicas. Ainda que se trate de
exemplo de potencial impedimento, temos preocupagéo adicional de seu uso indevido
para restringir a portabilidade, sem melhores avalia¢ges que deveriam ser conduzidas.

Redacao Sugerida:
Art. 8(...)

§ 1° Sao exemplos de potenciais impedimentos mencionados no caput:

(...)
Il — bloqueio judicial, garantia, empréstimo-eperacao-a-terme ou pendéncia de liquidacdo;
Art. 9°

Em relacdo ao artigo 9%, entendemos que uma pequena complementagao no mesmo nao
deixaria qualquer margem para debate sobre o0 prazo para o cumprimento das diligéncias,

assim como incluimos as entidades registradoras.
Redacao Sugerida:

Art. 9° Caso identifique impedimentos ao processamento da portabilidade dos valores
mobiliarios, o custodiante ou intermediario de destino pode realizar diligéncias
complementares e, se necessario, interagir com o investidor, com o custodiante ou
intermediario de origem, com administradores fiducidrios e gestores de fundos de
investimento, com depositarios centrais e entidades registradoras para buscar superar 0s

impedimentos a portabilidade, desde que o prazo destas diligéncias ndo ultrapasse 2

(dois) dias uteis_do recebimento da solicitacdo de portabilidade, na forma do Art. 6° ou de
sua cientificacdo pelo outro custodiante ou intermedidrio envolvido na solicitacdo, na
forma do Art. 64, 1.
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Art. 99, paragrafo unico, Il

Em relacdo ao exemplo de impedimento trazido no inciso Il, do paragrafo Unico do art. 9,
entendemos que 0 mesmo, ainda que possa ser entendido como impedimento superavel,
pode trazer a compreensdo, por exemplo, que, no caso de portabilidade entre dois
depositarios centrais, um custodiante de destino que nao seja participante do depositario
de origem, ainda que seja participante do depositario de destino e este cumpra todos os
requisitos normativos e possua todas as autorizagdes, pode ter a operagao impedida.

Esse caso poderia ser utilizado pelo depositario central ao qual esta conectado o
custodiante de origem para dificultar a portabilidade e consequente perda de mercado.

Também, uma vez existente link de interoperabilidade entre depositarios centrais ou entre
entidades registradoras, entendemos que faria sentido somente a limitagdo adicional ja

constante no inciso Ill do mesmo artigo.
Redacao Sugerida:
Paragrafo unico. Sdo exemplos de impedimentos mencionados no caput:

(...)

Hl-1l — recusa ou inaptiddo do depositario central ou da entidade registradora de destino

em aceitar determinado valor mobiliario, caso a portabilidade envolva alteragcdo de
depositario central ou entidade registradora; e

AL — inexisténcia de contratos de distribuicdo de cotas a serem portadas celebrados
entre o intermediario de destino e o0s respectivos gestores de fundos de investimento.

Art. 11,11

Em relacdo ao art. 11, inciso Il, entendemos que o prazo de efetivagdo deve ser de no

maximo 1 (um) dia util.
Redacao Sugerida:

Art. 11. Findas as etapas de diligéncias preliminares e complementares, a portabilidade
dos valores mobiliarios deve ser efetivada pelo custodiante ou intermediario de origem

observando-se o0s seguintes prazos maximos: {(...)
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Il — posigbes decorrentes de contratos derivativos negociados em mercado organizado
de valores mobiliarios: até 2-1 (deisum) dias wteisutil;

Art. 11, IV

Em relagédo art. 11, inciso 1V, entendemos que o prazo de efetivagdo deve ser de no

maximo 1 (um) dia util.

Redacao Sugerida:

IV — posi¢des decorrentes de contratos derivativos registrados em mercado organizado
de valores mobiliarios: até 5-1 (eircoum) dias dteisutil;

Art. 11, VI

Em relacdo art. 11, inciso VI, entendemos que o prazo de efetivacdo deve ser até 1 (um)
dia util.

Redacao Sugerida:

VI — cotas de fundo de investimento e demais valores mobiliarios registrados em mercado

organizado de valores mobiliarios: até 5-1 (eincoum) dias steisutil; e
Art. 11, VII

Em relacdo ao art. 11, VII, que trata das cotas de fundos de investimento ndo submetidas
a deposito centralizado ou a registro em mercado organizado de valores mobiliarios, a
solugdo tanto para a redugdo do prazo apresentado na proposta, quanto para maior
transparéncia e seguranga dos investidores, seria a obrigagao legal do registro destas
cotas.

Art. 11, §1°

Em relagédo ao §1° do art. 11, em nosso entendimento, ele deveria prever a possibilidade
de portabilidade também entre entidades registradoras para as situagoes previstas nos
incisos IV e VI.

Redacao Sugerida:

§ 1° Caso a portabilidade prevista (i) no inciso | do caput envolva alteragdo na entidade
responsavel pelo depdsito centralizado; ou (ii) nos incisos IV e VI do caput envolva
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alteracao na entidade reqistradora, a efetivagdo deve ser concluida pelo custodiante de

origem em até 1 (um) dia util.
Art. 11, 8§42 1l

Em relagcdo ao §4° inciso Il do art. 11, ainda que sejamos totalmente favoraveis a
padronizagdo e automatizacdo da comunicacdo entre os entes envolvidos na

portabilidade, ha dois pontos que entendemos devem ser observados.

Primeiramente, ndo seria necessaria a utilizacdo de uma solucao se todos os valores
mobiliarios previstos neste paragrafo estivessem depositados e/ou registrados, uma vez
que a regulamentacao da CVM determina a existéncia de links entre depositarios centrais
e entre entidades registradoras. Exemplo disso € o caso de cotas de fundos, que
conforme sugerimos acima (ver comentario do Art. 11, VII), deveriam ser levadas a
registro e/ou depdsito, pelo menos, de maneira prévia a portabilidade, dando maior
transparéncia e adicionando camada de verificagao das respectivas entidades, conferindo
maior seguranga a operacao. Em sendo estas registradas e/ou depositadas, ndo se faria
necessaria a utilizagcdo de uma ferramenta de padronizagédo e automatizacao, externa ao

ambiente regulado pela CVM.

Caso assim nao se entenda, pela redacao atual, sera obrigatorio que os intermediarios
dispendam recursos (i) préprios ou de terceiros, para desenvolvimento de solugdo que
atenda o inciso | deste paragrafo; ou (ii) para adquirir ou licenciar a solucao fornecida por
terceiros, na forma do inciso Il, 0 que buscamos evitar com a solugao acima, vez que

novos custos certamente serao repassados aos clientes.
Redacao Sugerida:

§ 4° A troca de informagbes entre intermediarios de origem e de destino no processo de

portabilidade de cotas de fundo de investimento deve, apds efetuado o reqistrou e/ou o

depdsito dessas cotas:

| — observar contetido minimo e formato estabelecidos nos Suplementos A a C;-64.
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Art. 11, §7°

Em relacdo ao art. 11, uma vez que o mesmo trata da portabilidade, mas conforme
exposto na Introdugdo, em nenhum momento explicita que nao podera haver custos na
interoperabilidade, entendemos da maior importancia tal inclusdo. Assim, sugerimos a
inclusdo do §7.

Redacao Sugerida:

§ 72 A portabilidade ndo pode ser objeto de tarifacdo pelo depositario central e/ou

entidade reqistradora de origem e de destino.

CAPITULO IV - PROCEDIMENTOS PARA PORTABILIDADE PARA
PARTICIPANTES

Secao | — Solicitacao

Art. 13. O participante pode formular a solicitacao de portabilidade:

| — ao depositario central e/ou a entidade registradora de origem; ou

Il — ao depositario central e/ou a entidade reqgistradora de destino.

Paragrafo unico. A solicitacdo deve ser formulada em interface digital acessivel

exclusivamente por meio de senha, assinatura eletrénica ou mecanismo de identificacao

similar, disponibilizada pelo depositario central ou pela entidade reqgistradora, conforme

escolha do participante.

Art. 14

Em relacdo a inclusdo do art. 14 e paragrafo unico sugeridos acima, conforme exposto
no préprio estudo, ha grandes chances que ocorram contrapropostas por parte do
depositario central e/ou entidade registradora de origem, visando a manutencao das
posicdes as quais o participante solicitou a portabilidade.

Assim, indicamos que, caso o participante efetue o cancelamento da solicitacdo de
portabilidade, este deva apresentar declaragéo de motivagao para tanto, que podera ser
verificada pelo regulador ou pelo autorregulador. Tal declaragédo inibira praticas
anticoncorrenciais, uma vez que o participante ndo apresentara declaragdes inveridicas,

sob pena de poder este responder nos termos do art. 11 da Lei 6.385/76.
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Art. 14. A interface digital devera permitir que o participante cancele a solicitacdo de

portabilidade, de forma total ou parcial, antes do inicio da etapa de diligéncias
preliminares.

§12 No caso de cancelamento de solicitacdo de portabilidade, o participante devera

apresentar declaracdo de motivacdo, podendo responder por declaracoes inveridicas,

nos termos da lei.

8§22 A declaracdo prevista no §1° deverd ser passivel de verificacdo pelo reqgulador e

autorrequladores;

Secao Il — Diligéncias Preliminares

Art. 15. Em até 1 (um) dia util contado do recebimento da solicitacdo de portabilidade, o

depositario central ou a entidade registradora que recebeu a solicitacao deve:

| — dar ciéncia da solicitacdo ao outro depositario central ou entidade reqistradora

envolvido na solicitacio; e

Il — efetuar a verificacdo de validade e completude da solicitacdo, interagindo com o

participante para sanar eventuais vicios identificados.

§ 12 S40 exemplos dos vicios identificados no inciso Il do caput:

| — falta de informacdo ou documento necessario para a portabilidade;

Il — inconsisténcia ou desatualizacdo cadastral; e

Il — falha na indicacdo do depositario central e/ou entidade reqistradora de origem ou de

destino.

§ 22 A desatualizacdo do perfil dos clientes do participante, nos termos previstos na

requlamentacdo vigente que trata do dever de verificacdo da adequacido de produtos,

servicos e operacées ao perfil do cliente - suitability, ndo representa vicio da solicitacao

de portabilidade para efeitos do inciso Il do caput.

Art. 16. O depositario central e/ou entidade registradora que tiver tomado ciéncia da

solicitacdo de portabilidade na forma do art. 15, I, deve, em até 1 (um) dia util, contado

do dia em que tiver sido comunicado, efetuar a verificacdo de que trata o art. 15, 1.
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Secéo lll — Diligéncias Complementares

Art. 17. O depositario central e/ou entidade reqgistradora de origem deve realizar

diligéncias complementares para identificar potenciais impedimentos ao processamento

da portabilidade dos valores mobilidrios e, se necessario, interagir com o participante e

com o depositario central e/ou entidade registradora de destino para, no prazo de até 2

(dois) dias uteis, buscar superar os impedimentos e efetuar a portabilidade.

§ 12 S0 exemplos de potenciais impedimentos mencionados no caput:

| — indicio de fraude ou irreqularidade na solicitacdo;

Il — blogueio judicial, garantia, empréstimo ou pendéncia de liquidacdo; e

1l — discrepéncia entre montantes a serem transferidos e saldos de valores mobilidrios

mantidos pelo participante.

§ 22 As diligéncias referidas no caput devem incluir, no minimo, validacdo da solicitacao

de portabilidade pelo proprio participante em interface digital acessivel exclusivamente

por meio de senha, assinatura eletrénica ou mecanismo de identificacio similar.

Art. 18. Caso identifique impedimentos ao processamento da portabilidade dos valores

mobilidrios, o depositario central e/ou entidade reqistradora de destino pode realizar

diligéncias complementares e, se necessario, interagir com o participante, com o

depositario _central e/ou entidade registradora de origem, e com administradores

fiducidrios e gestores de fundos de investimento para buscar superar os impedimentos a

portabilidade, desde que o prazo destas diligéncias ndo ultrapasse 2 (dois) dias uteis.

Paragrafo unico. Como exemplo de impedimento mencionado no caput, temos a recusa

ou _inaptidao do depositario central e/ou entidade reqgistradora de destino em aceitar

determinado valor mobiliario.

Secao |V — Recusa da Solicitacao de Portabilidade

Art. 19. Caso ndo seja vidvel sanar vicio ou superar impedimento ao processamento da

portabilidade nos prazos referidos nas secoes Il e 1l deste capitulo, o depositario central

e/ou entidade reqistradora deve recusar parcial ou totalmente a portabilidade, mediante

apresentacao de justificativa fundamentada ao participante e ao outro depositario central

e/ou entidade reqistradora envolvido na solicitacdo sobre a recusa, baseada em suas
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regras, procedimentos e controles internos, em determinacoes judiciais ou em normas

requlamentares.

Paragrafo unico. A justificativa fundamentada sobre a recusa deve ser apresentada ao

participante até o final da etapa de diligéncias preliminares ou complementares, conforme

O caso.

Secao V — Efetivacao da Portabilidade

Art. 20. Findas as etapas de diligéncias preliminares e complementares, a portabilidade

dos valores mobiliarios deve ser efetivada pelo depositario central _e/ou entidade

reqistradora de origem em até 1 (um) dia util.

§ 12 A portabilidade ndo pode ser objeto de tarifacao pelo depositario _central e/ou

entidade reqistradora de origem e de destino.

§ 22 A troca de informacées entre depositario central e/ou entre entidade registradora de

origem e de destino no processo de portabilidade de valores mobilidrios deve:

| — observar conteudo minimo e formato aprovados pela CVM; e

Il — ser realizada por meio de interfaces disponibilizadas pelo depositario central e/ou

entidade reqistradora.

Secéao VI — Aumentos Excepcionais de Prazo

Art. 21. Os prazos maximos _previstos nas secoes I, lll e V deste capitulo podem ser

estendidos desde que:

| — a extens&o se justifique por acumulo atipico de solicitacoes de portabilidade;

Il — a justificativa_seja documentada e passivel de verificacdo pelo requlador e

autorrequladores;

Il — o participante seja_informado sobre o prazo excepcional estimado para a

portabilidade; e

|V — 0 prazo para conclusao de cada etapa ndo exceda o dobro do prazo maximo ordinario
previsto.

16

[PUBLICO | PUBLIC]



W o www.csdbr.com

Secao VIl — Mecanismos de portabilidade

Art. 21. A portabilidade de valores mobilidrios entre depositarios centrais e/ou entidades

reqistradoras pode ser realizada por:

| — transferéncia, em um mesmo depositario central, do valor mobilidrio para contas sob

controle de outro depositario central, que seja seu participante;

Il — transferéncia_do registro ou do depdsito, para outra entidade registradora e/ou

depositario central, respectivamente;

Art. 22. Os sistemas de reqistro e de depdsito centralizado de valores mobilidrios devem

implementar _mecanismos _de portabilidade que possibilitem, por meio de regras,

procedimentos e tecnologias compativeis entre si:

| - trocar informacées atinentes a portabilidade necessarias para o cumprimento de suas

obrigacbes perante os participantes;

Il - realizar a portabilidade, entre sistemas de registro ou de depdsito centralizado do

reqistro ou do depdsito de valores mobilidarios;

Il - trocar outras informacoes necessadrias para o cumprimento de suas obrigacées

perante os participantes.

Parggrafo Unico. Os componentes comuns dos mecanismos de interoperabilidade devem

ser objeto de gestdo conjunta pelos sistemas de reqistro e de depdsito centralizado,

incluindo o estabelecimento e a observancia de procedimentos para gestio de incidentes

e curadoria das informacdes a serem trocadas.

Art. 23. As entidades que exercam as atividades de registro e de depdsito centralizado

de valores mobilidrios deverdo reportar tempestivamente as demais entidades as quais

estejam conectadas, que exercam as _mesmas_atividades e a CVM os incidentes

operacionais que possam afetar o exercicio de tais atividades e a portabilidade de valores

mobilidrios.

Art. 24. Os mecanismos de portabilidade previstos no Art. 22 devem observar, no minimo:

| — a padronizacao de leiautes de arquivos, mensagens ou outras formas de comunicacéo,

bem como sobre os procedimentos operacionais a serem utilizados para prestacao dos

servicos de portabilidade entre os sistemas de registro ou de depésito centralizado;
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Il - a padronizacdo do conteudo informacional de arquivos, mensagens ou outras formas

de comunicacdo a serem utilizados por sistemas de registro e de depdsito centralizado

para troca de informacdes com o0s demais participantes desses sistemas, tais como

custodiantes, intermediarios e escrituradores;

Il - as regras de negdécio que impactem a portabilidade:

IV — os procedimentos para solicitacdo de portabilidade pelo investidor de que trata o Art.

52 1l e IV, e pelo participante, de que trata o Art. 13, 1 e ll;

V - os horérios para a troca de informacoes entre entidades registradoras ou depositarios

centrais;

VI — a elaboracdo de manuais técnicos operacionais associados a operacido do ambiente

de interoperabilidade;

VIl - os mecanismos de resolucdo de contestacoes e de disputas que envolvam processos

de interoperabilidade; e

VIl — todas as decisdes tomadas por consenso.

§ 12 Os manuais técnicos operacionais mencionados no inciso VI do caput devem conter,

a0 menos, a descricao:

| - de regras de negodcio que sirvam de base para a padronizacdo de processos e
informacdes;

Il - de mecanismos de resiliéncia operacional que assegurem o adequado funcionamento

do mercado na eventualidade de um ou mais sistemas de reqistro e/ou deposito

centralizado ficarem temporariamente indisponiveis:

Il - de processos criticos do ambiente de interoperabilidade e dos mecanismos de

contingéncia para a eventualidade de ocorréncia de falhas ou indisponibilidade em

sistemas que cologuem em risco o seu regular funcionamento;

IV_- de mecanismos, procedimentos, rotinas e controles que, no ambito da

interoperabilidade, possibilitem verificar a adequada troca de informacdes entre os

sistemas de registro ou de depodsito centralizado, bem como o monitoramento, a

identificacdo e a analise de eventuais erros ocorridos durante o processamento das

requisicoes cursadas: e
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V - de procedimentos disciplinando a portabilidade dos valores mobilidrios de um sistema

de registro ou de depdsito centralizado para outro, de que trata o inciso | do caput.

Art. 25. A conexdo entre os sistemas de reqistro ou de depdsito centralizado deve:

| — ser bilateral; e

Il — utilizar padroes abertos de mercado para identificacdo, autenticacao e protecao dos

dados transmitidos, como OAuth, token JWT com tempo de expiracao e Mutual SSL.

CAPITULO V-V — TRANSFERENCIAS COM ALTERACAO DE TITULARIDADE

Uma vez que efetuada a inclusao do Capitulo 1V, necesséria a renumeragao dos capitulos
posteriores, assim como dos artigos subsequentes, sem sugestdes de alteracdo nos
respectivos textos.

(O restante desta pdgina foi deixado intencionalmente em branco)
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Sendo 0 que nos cumpria para 0 momento, elevamos nossos votos de elevada

consideragao.

CSD Central de Servicos de Registro e Deposito aos Mercados Financeiro e de
Capitais S.A.
Guilherme Nunes Pinto Villela Conrado

Diretor de Fiscalizagdo e Supervisao
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