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Apresentacao

Confira a seguir as duvidas mais comuns sobre as nossas novas regras de apuracdo e divulgacdo do
valor de referéncia dos titulos dos clientes.

Essas perguntas foram feitas pelo préprio mercado e respondidas em contatos com a Associa¢do e
na reunido aberta que fizemos sobre o tema.

As regras para apuracdo de valores de referéncia encontram-se nas Regras e Procedimentos de
Distribuicdo de Produtos de Investimentos, que vocé pode conferir na integra aqui.

N3o encontrou a resposta para sua pergunta? Estamos a disposicdo por meio do canal “Fale com a
Supervisdao” no SSM e no e-mail nucleodeacoespreventivas@anbima.com.br.

Escopo da regra

1. Quais ativos e indexadores e em quais circunstancias sera necessario marcar?

Todo o escopo da regra, incluindo ativos, indexadores e circunstancias de marcagao, estd nas Regras
e Procedimentos do Cdédigo de Distribuicdo vigente. Disponivel no site da ANBIMA.

2. Carteiras administradas, sem mercado secunddrio fora, precisam fazer a marcagao a
mercado?

Os ativos de clientes do distribuidor que integrem fundos de investimento e/ou carteiras
administradas ndo estdo no escopo desta regra.

3. E estabelecida na regra a abrangéncia para todos os clientes, exceto quando se tratar de
investimentos que integrem fundos e/ou carteiras administradas. Qual é a abrangéncia
para clientes pessoas juridicas?

A regra trata de todos os clientes pessoas fisica e juridica, exceto os do segmento middle e
corporate, conforme o artigo 2, paragrafo 52 do Cédigo de Distribuicao.

4. Para a apura¢ao dos valores de referéncia, debéntures, CRAs, CRIs e titulos publicos
federais serao os unicos objetos da precificagcdo, inicialmente. Os demais titulos podem ser
tratados na curva, considerando a taxa de compra do papel?

A regra de apuracao de valores de referéncia da ANBIMA se aplica somente a debéntures, CRIs,

CRAs e titulos publicos federais, exceto Tesouro Direto. Desta forma, a apuracdo dos valores dos
demais titulos e valores mobilidrios fica a critério de cada instituicdo.


https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/distribuicao-de-produtos-de-investimento.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/distribuicao-de-produtos-de-investimento.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/distribuicao-de-produtos-de-investimento.htm
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5. Os CDBs/LCIs/LCAs/letras financeiras comercializados em plataformas e negociados em
mercado secunddrio precisarao ser marcados?

Os produtos em questdo ndo estdo no escopo da regra. Assim, a forma de precificacdo deles fica a
critério de cada instituicdo.

6. As debéntures ndo registradas para distribuicdo no mercado primario, negociacdo no
mercado secundario, custodia eletrénica ou liquidacao em qualquer mercado organizado
estdo no escopo da nova regra de disclosure para os investidores?

Estdo no escopo da regra todas as debéntures, CRIs, CRAs e titulos publicos detidos na posicdo dos
clientes no distribuidor, independentemente do rito aplicavel a oferta publica do produto. No caso
das debéntures, CRIs e CRAs, isso inclui ofertas para o publico em geral, investidores qualificados ou
investidores profissionais, conforme a Resolu¢dao CVM 160.

7. Dado que o registro de ativos na carteira de clientes é efetuado pelo custodiante, qual é a
responsabilidade dele em relagao a regra?

A responsabilidade de precificar os titulos nos termos do Cédigo de Distribuicdao é do distribuidor,
seja dentro da estrutura de distribuicdo (com as devidas segregacdes de atividades previstas), seja
pela drea de custddia. Vale lembrar que, caso a instituicao execute a atividade de precificagdo nos
termos do Cédigo de AGRT, ela pode usar o manual ja adotado.

8. De quem é a responsabilidade pela modelagem de pregos dos ativos sem liquidez?
A responsabilidade de apuracdo dos valores de referéncia das debéntures, CRIs, CRAs e titulos
publicos é do distribuidor, independentemente de serem liquidos ou ndo, devendo detalhar, no
manual de apuragdo de valores de referéncia de titulos publicos e privados, os critérios de utilizacao

dos parametros.

9. O custodiante/controlador precisa fazer alguma alteracdo em seu manual de precificacdo
ou as novas regras se aplicam ao distribuidor?

Essas regras se aplicam ao distribuidor aderente ao Cddigo de Distribuicdo.

Valor de referéncia x marcag¢ao na curva

10. E possivel mostrar tanto o prego de referéncia quanto a marcagio na curva para todos os
clientes, mesmo os que nao sao qualificados?

Sim, lembrando que o extrato deve ter sempre como padrdo o valor de referéncia mais atualizado
e pode também conter, adicionalmente, o valor da curva do papel. Destacamos que, para mostrar
somente o preco na curva, o investidor devera ser qualificado nos termos da regulamentacdo em
vigor e formalizar o pedido dessa informacao.
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“Art. 55. Os titulos publicos e privados devem, obrigatoriamente, ter seu valor de referéncia
apurado a mercado.

§19. Os Distribuidores poderdo realizar a apuracdo do valor de referéncia na curva mediante
solicitacdo do cliente, desde que este seja considerado investidor qualificado, nos termos
definidos pela regulacdo em vigor, e encaminhe solicitacdo para realizar a alteracdo e apurar
na curva com a taxa negociada na compra.”

11. A instituicdo pode disponibilizar de forma ativa a possibilidade de que o investidor tenha
acesso apenas a marcagao na curva, assinando o termo de investidor qualificado?

Recomendamos que essa prdtica ndo seja feita de forma ativa. Se a instituicdo optar por esse
procedimento, é importante prezar pela clareza e transparéncia das informacgdes, de forma a ndo
induzir o investidor a decisGes equivocadas. Nesses casos, é necessario disponibilizar para o cliente
as razdes e beneficios em ter os valores apurados a mercado. As instituicdes ndo devem induzir os
investidores a optarem por um modelo de apuracdo especifico em detrimento de outro, se
limitando a fornecer as informacgdes pertinentes, de forma imparcial, para que eles possam tomar
a decisdo. Esse ponto de atencdo se estende para conduta de assessores e profissionais da
instituicdo que se relacionam com os investidores em relacao a condug¢do do assunto, por meio de
telefones, e-mail, aplicativos de mensagens etc.

Em relacdo ao conteldo das informacdes disponibilizadas para o investidor, o conteido ndo pode
adotar teor com garantia de que a taxa na curva ndo sofrerd alteragdes, ja que os titulos de crédito
estdo sujeitos a riscos de mercado.

12. A instituicao pode induzir os investidores a se declararem qualificados para poderem ter
acesso apenas a marcagao na curva?

N3o. A possibilidade de disponibilizar apenas o valor de referéncia na curva se aplica somente para
investidores qualificados, desta forma, caso a instituicdo decida disponibilizar esta opg¢ao a seus
investidores, devera garantir que eles ja sejam qualificados, de forma a ndo induzir os clientes a
fazerem essa declaragdo apenas para evitar as mudancas trazidas da nova regra.

13. Pode-se coletar o “de acordo” de clientes qualificados para mostrar a marca¢ao na curva
via push?

A regra ndo especifica exatamente como seria essa aprovacgao. Se a notificacdo push trouxer todas
as informacdes necessarias, pode. No caso de e-mail, é necessdrio que seja o endereco de e-mail do
cadastro do cliente.

14. O valor de referéncia deveria estar, no minimo, no extrato (e isso seria considerado
suficiente para a autorregulagdo), ou deveria estar em todos os reportes a clientes
(incluindo posicao gerencial — SISCAC)? A rentabilidade pode ser calculada com base na
marcagao de ativos na curva?
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O valor de referéncia deve constar de todos os demonstrativos direcionados aos clientes, sejam eles
extratos, posicOes gerenciais, aplicativos, entre outros, o mais atualizado possivel.

Apenas em casos de excecdo justificada pela metodologia de apuracdo de valor de referéncia é que
podera ser utilizado o valor na curva do ativo. Em relagdo a rentabilidade, esta devera ser calculada
considerando o preco de referéncia mais atualizado do periodo.

15. Sabendo que também é permitido dar a escolha de visualizagdo de marcagao na curva,
quando o cliente abre o aplicativo/plataforma digital e acessa o extrato, qual deve ser a
marcagao default de visualizagao?

O valor de referéncia serd sempre o default e sua visualizacao devera ser mostrada primeiro. A
possibilidade de escolha de visualizacdo da marcacdo na curva aplica-se somente se o cliente for
qualificado e tiver solicitado pela marcagao apenas na curva.

16. Em relagdao ao imposto a ser indicado nos demonstrativos enviados ao cliente que optar
pela marca¢dao na curva: uma vez que o padrao seria o valor de referéncia, deveriamos
replicar o imposto da marca¢ao a mercado ou o relativo ao valor marcado na curva?

Caso seja colocado o valor do imposto pertinente ao periodo no extrato, para o cdlculo de valor
liquido ele devera ser sobre o modelo que esta sendo demonstrado. Por exemplo, se um cliente é
qualificado e solicitou a visualizacdo apenas de marcac¢do na curva, devera ser sobre esse valor
informado.

Lembrando que apenas investidores qualificados tém a opc¢ao de demonstracdo somente na curva.

17. E permitido mostrar ambos os precos simultaneamente (de referéncia e na curva) para
todos os investidores, mesmo para os que nao sao qualificados?

Sim, desde que a instituicdo sempre mostre o preco de referéncia, que é a exigéncia da regra. Se a
casa optar por exibir também o valor na curva, serd permitido, desde que o valor principal seja o
valor de referéncia.

S6 serd permitido exibir apenas o valor na curva caso isso seja solicitado pelo cliente, conforme os
itens das regras abaixo:

“Art. 55. Os titulos publicos e privados devem, obrigatoriamente, ter seu valor de referéncia
apurado a mercado.

§19. Os Distribuidores poderao realizar a apuragao do valor de referéncia na curva mediante
solicitacdo do cliente, desde que este seja considerado investidor qualificado, nos termos
definidos pela regulagdo em vigor, e encaminhe solicitagao para realizar a alteragao e apurar
na curva com a taxa negociada na compra.”
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18. A possibilidade de mostrar tanto o preco de referéncia quanto a marcag¢ao na curva
ocorrerd mediante a solicitagdo do cliente ou a instituicdo é obrigada a fazer a apurac¢ao do
valor de referéncia?

O objetivo da regra é ter o prego de referéncia como padrao. A inclusdo de outros precos é opcional
para as instituicdes. Ou seja, a divulgacdo da marcacdo na curva é uma liberalidade do distribuidor
(“podera”) mediante um pedido do cliente, e ndo uma obrigacdo autorregulatéria. Os trechos da
regra que tratam disso sdo os seguintes:

“Art. 55. Os titulos publicos e privados devem, obrigatoriamente, ter seu valor de referéncia
apurado a mercado.

§19. Os Distribuidores poderdo realizar a apuracdo do valor de referéncia na curva mediante
solicitagcdo do cliente, desde que este seja considerado investidor qualificado, nos termos
definidos pela regulacdo em vigor, e encaminhe solicitacdo para realizar a alteracdo e apurar
na curva com a taxa negociada na compra.”

Precificacao ANBIMA

19. A ANBIMA divulga o preco unico (PU) de mercado de um nimero relevante de papéis?

Em relacdo aos titulos publicos, precificamos 100% dos ativos que sdo disponibilizados no mercado
via oferta publica. Esse é um esforco continuo que faz parte da metodologia e do processo de
precificacdo adotado pela ANBIMA.

Em relacdo aos titulos privados, por metodologia, incluimos mensalmente novos ativos na
precificacdo, conforme informagdes selecionadas pelas instituices precificadoras para
contribuicdo. Isso vale para debéntures, CRIs e CRAs.

20. Onde posso encontrar os PUs (pregos tnicos) com o preco de referéncia dos CRIs e CRAs da
ANBIMA?

A precificagdo dos certificados de recebiveis pode ser acessada no nosso site por este link e também
no ANBIMA Data. Todos os ativos que tiverem o campo “indicativo ANBIMA” preenchidos com um
valor em azul referem-se ao preco indicativo que divulgamos.

21. A ANBIMA sugere alguma metodologia para os ativos que ela ndo precifica? E mais indicado
olhar a taxa ou o pre¢o unico?

Nao ha uma metodologia especifica para calculo desses precos pelas prdprias instituicdes caso elas

nao utilizem a nossa precificacdo. Indicamos os critérios que devem ser seguidos para essa apuragao
no documento de regras e procedimentos.


https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/precos-e-indices/precos/taxas-de-cri-e-cra/taxas-de-cri-e-cra.htm
https://data.anbima.com.br/certificado-de-recebiveis?view=precos
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22. Ha previsdao para que a ANBIMA disponibilize 100% (ou algo perto disso) dos precos de
mercado para CRI e CRA?

A ANBIMA mantém o compromisso de aumentar de forma continua a abrangéncia de sua
precificacdo. Contudo, existem alguns critérios, detalhados em metodologia, que devem ser
atendidos para que o ativo seja incluido na amostra. Nesse sentido, outro ponto relevante é o fato
de a nossa precificacdo estar baseada na coleta de referéncias de precgos junto a uma amostra de
instituicdes. Isto é, para o ativo entrar na precificacdo da ANBIMA, ele precisa atender aos critérios
supracitados e possuir determinado nimero de precificadores capazes de passar referéncias de
pregos.

23. A ANBIMA vai disponibilizar prego para todos os produtos? Nesses casos, teremos que fazer
os calculos segundo o manual ANBIMA?

A ANBIMA ndo disponibiliza manual de precificacdo. Caso a instituicdo opte por ndo usar o preco
ANBIMA, ou se o preco nao for disponibilizado pela ANBIMA, a instituicdo deve adotar metodologia
prevista em seu préprio manual.

24. Qual é o canal de envio para sugestdes de papéis para precificagao?

O e-mail para enviar sugestdes de papéis para a nossa precificacdo é: gepri@anbima.com.br.

25. Qual é a diferenga entre a APl da ANBIMA e do terminal Bloomberg (BBG), source @ ANBE
para precificar debéntures?

As informacgdes divulgadas pelo terminal BBG dentro das sources @ANBE (prego de referéncia) e
@ANDE (taxa de referéncia) sdo dados provenientes da ANBIMA, portanto ndo devem apresentar
diferenca. Por se tratar de uma divulgacdo realizada por terceiros, a ANBIMA nao se responsabiliza
por informacdes divergentes entre a APl e o terminal BBG.

26. No site ANBIMA Data, o PU indicativo seria o PU marcado a mercado e o PUPAR seria o da
curva?

O PU indicativo refere-se ao preco marcado a mercado do ativo. O PUPAR é o preco na curva
considerando em seu calculo a taxa de emissao.

Metodologia de precificacao

27. E permitido usar outras fontes de pre¢os que ndo a ANBIMA?
Sim, a nossa precificacdo é sugerida preferencialmente, mas ndo é de uso obrigatério, entdo a

instituicdo pode optar pela contratacdo de um precificador ou mesmo desenvolver a prépria
metodologia.
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28. A metodologia da instituicdao tera de passar por algum crivo?

Nao faremos uma pré-aprovacao da metodologia do manual de aprecamento das instituicdes, mas
ele deverd ser registrado no SSM (Sistema de Supervisdo de Mercados) da ANBIMA, pois, nos
processos rotineiros de monitoramento, vamos analisar a forma de marcac¢ao da instituicdo. Havera
um campo especifico nesse sistema para realizar o upload dessa politica.

Os itens minimos que devem constar da metodologia de precificacdo estdo nas regras e
procedimentos para a apurac¢do dos valores de referéncia.

29. Existe alguma recomendacao para a apuracgao do valor de referéncia dos ativos tendo em
vista juros e amortizagdes?

Atualmente ndo precificamos strips de titulos publicos ou privados. Pela nossa metodologia,
precificamos os ativos na condi¢do original, com fluxos de pagamento de juros e amortizacdo
previamente definidos nas escrituras e nos editais de venda.

30. Os pregos das telas de compra e venda (bid ou mid) serdo aceitos como referéncia quando
nao houver precificagio da ANBIMA?

Sim, bid/mid se enquadrariam como o valor mais atualizado pelo qual o ativo seria efetivamente
negociado, de acordo com o artigo 54 do Cédigo de Distribuicdo de Produtos de Investimentos.

31. Pode ser usada uma precificagdo “ao vivo”, ou seja, uma média dos pregos de compra e
venda realizados no dia?

Sim. Ndo ha impeditivo para precificagdes “ao vivo” dos ativos. Nesse caso, também pode ser usada
a taxa ANBIMA didria, ja que a nossa precificacdo pode ter até 50% de taxas ao vivo, refletindo
bastante esse ponto do mercado.
32. A regra fala que “é vedada a utilizagao de métodos alternativos baseados na formagao de
intervalos”. O call das corretoras, com a média de bid/ask (precos de compra e venda), é

considerada uma condi¢ao de mercado?

Sim, os precos de compra e de venda sdo condicdes de mercado e podem ser usados como
referéncia.

33. Os pregos de softwares contratados sao validos para referéncia?

Sim, desde que a metodologia usada por eles seja aderente as regras e aos procedimentos da
ANBIMA e esteja descrita dentro do manual da instituigdo.

34. Pode-se usar um disclaimer para informar que o preco informado se trata de um valor de
referéncia?
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Sim. Essa informacdo é uma obrigacao prevista no §8¢ do artigo 55 das Regras e Procedimentos de
Distribuicdo de Produtos de Investimentos.

35. A politica de precificagdo se aplicara a outros produtos ou vale apenas para CRI, CRA,
debéntures e titulos publicos?

Ndo, neste momento ela vale apenas para os produtos citados.

36. Qual é a tratativa esperada para ativos cuja precificacdo nao é dada pela ANBIMA e que,
porventura, ndao seja possivel precificar pela metodologia da casa (por falta de
conhecimento do escopo todo do ativo, por exemplo), dado que a normativa ndo permite
apresentar mais precificacdo na curva em linhas gerais?

A instituicdo deverd ter uma metodologia descrita em seu manual. A norma prevé a
possibilidade de uso de proxy, observados alguns critérios especificos dispostos na regra. No
caso de impossibilidade de apuracdo do valor de referéncia, deve ser utilizado o ultimo valor
identificado dos titulos publicos e privados para comunica¢des aos clientes, informando a data
em que foi obtido (a atualizacdo de precos de referéncia deve ser feita, no minimo, uma vez por
més), sem prejuizo ao dever da instituicdo em despender seus melhores esforcos para estimar
0 que seria o valor mais atualizado pelo qual os ativos seriam efetivamente transacionados.

37. Onde encontrar informagdes como rating e setor de ativos iliquidos?
A ANBIMA nao divulga tais informacdes. A instituicdao deve procurar fontes disponiveis no mercado.

38. Qual sera o método aceito de marcagdo a mercado? Serao aceitas as marcagées a mercado
da Cetip e da ANBIMA?

A ANBIMA nao restringe as fontes de obtencao dos valores de referéncia a serem adotadas, desde
gue sejam observados os requisitos da norma, inclusdo no manual da descricdo da ordem de
preferéncia para uso de fonte/metodologia de apuracdo de valores de referéncia e os motivos para
tal ordenacao.

39. Os pregos indicativos sdo de negociagao no institucional, entdo o cliente final acaba sempre
adquirindo uma taxa menor nas plataformas. Ele ja vera uma marcac¢ao abaixo do valor de
compra no dia seguinte?

E possivel que aconteca, sim.

40. No caso de falta de preco didario a mercado, podemos sempre repetir o ultimo prego
diariamente, desde que seja informada a ultima data de prego disponivel?

O valor de referéncia deve ser apurado no minimo mensalmente. Na impossibilidade, a instituicao
deve adotar as medidas previstas em seu manual. A regra prevé que, no caso de impossibilidade de
apuracao, seja utilizado o valor mais atualizado identificado dos titulos publicos e privados para
comunicacdes aos clientes, informando a data em que foi obtido. No entanto, a instituicdo deve
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considerar um dos principios norteadores do normativo de ter o comprometimento em garantir que
os valores sejam os mais atualizados. Caso ndo seja possivel, deve despender seus melhores
esforcos para estimar o que seria o valor mais atualizado pelo qual os titulos publicos e privados
seriam efetivamente transacionados.

41. O Manual de Apuragdao de Valores de Referéncia deve se concentrar basicamente nos
processos de marcagao a mercado para debéntures, CRAs, CRIs e titulos publicos federais,
com mengoes apenas ao tratamento da curva para os demais papéis pela taxa de compra?

O manual precisa fazer menc¢ao apenas aos produtos que sdo escopo da regra.

42. Caso a instituicdao opte por fazer a precificagao internamente, o time responsavel deve ser
independente da mesa de operagdes?

Sim. Conforme previsto no artigo 59 das regras e procedimentos, a drea responsavel pela apuracao
dos valores de referéncia deve ser independente da mesa de operagdes e da area comercial.

43. Qual seria o tratamento adequado a precificagao de titulos em recuperagao judicial?

A instituicdo devera realizar a apuracdo de valores de referéncia desses titulos conforme a
metodologia estabelecida em seu manual, que deverd observar os requisitos previstos na regra. O
distribuidor deve estar comprometido em garantir que os valores reflitam o valor mais atualizado.
Na impossibilidade disso, ele deve despender seus melhores esforcos para estimar o que seria o
valor mais atualizado pelo qual os titulos publicos e privados seriam efetivamente transacionados.
Os valores de referéncias levam em consideracdo o risco de crédito e a duration dos titulos publicos
e privados na data especifica e ndo serdo contemplados aspectos referentes a garantia de sua
liquidez.

44. Como fazer quando um mesmo ativo existente na carteira de dois clientes diferentes entra
em recuperacao judicial e um administrador marca a zero, mas outro ndo?

Cada distribuidor é responsavel pela apuracdo do valor de referéncia das debéntures, CRls, CRAs e
titulos publicos existentes nas carteiras de seus clientes, de forma que podera haver diferenca de
valores entre os distribuidores, mas nunca dentro de uma mesma instituicio em relacdo a seus
clientes. Caberd a Supervisdo da ANBIMA avaliar as metodologias das casas e verificar se elas
refletem de maneira adequada as caracteristicas e os riscos dos produtos conforme previstos na
regra.

45. Segundo o manual, o processo de apuracdo de valores de referéncia deve conter “O
memorial de calculo do valor de referéncia dos titulos publicos e privados”. Considerando
que importaremos o PU da ANBIMA, por meio de software de terceiros em um processo
automatico, como seria o memorial de calculo?

Os valores de referéncia apurados pela ANBIMA obedecem a rigorosos critérios metodolégicos,
além de serem amplamente utilizados no mercado. Todas as metodologias sdo disponibilizadas no
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nosso portal. O manual da instituicdo deve prever o uso da precificacdo da ANBIMA e os critérios

adotados nos casos em que nado divulgamos o preco.

46. Caso nao haja a disponibilidade de pregos para debéntures, CRAs, CRIs e titulos publicos
federais por parte da ANBIMA, qual seria a contingéncia estabelecida pela propria
Associagao?

Caso a ANBIMA nao divulgue os pregos, a instituicao devera utilizar a metodologia estabelecida em
seu manual. Conforme previsto na regra, o manual da instituicao deve conter a descricdo do método
primario definido para titulos publicos e privados, bem como, no minimo, um método alternativo
de apuracdo de valores de referéncia, para permitir que situacées extremas de mercado possam ser
adequadamente tratadas.

47. Caso a instituicdo adote a precificagdo da ANBIMA, sera necessario elaborar o manual?
Sim. Ainda que seja utilizado o preco ANBIMA, a instituicao deve elaborar o manual.

48. A APl do ANBIMA Feed contempla CRI e CRA?

Os certificados de recebiveis precificados pela ANBIMA tém seus valores de referéncia
disponibilizados por APl (ANBIMA Feed).

49. As instituicdes podem extrair o prego a mercado do ANBIMA Data ou do ANBIMA Feed?
Todos os precos divulgados pela ANBIMA podem ser capturados por meio de APl (ANBIMA Feed).
Vale ressaltar que o acesso aos dados via API é gratuito a todos os associados. Em qualquer uma das

formas utilizada, a metodologia adotada deve estar descrita no manual.

50. Caso a ANBIMA nao divulgue o valor para um ativo em CDI+, é possivel utilizar o prego da
curva como preco de referéncia?

No caso de a ANBIMA ndo disponibilizar preco para determinado ativo, a instituicdo deve prever um
procedimento em seu manual, desde que o prego apurado reflita condi¢des de mercado.

Divulgacao para os clientes

51. Com qual periodicidade e como as informagbes de pregos de referéncia devem ser
atualizadas?

A atualizacdo de precos de referéncia deve ser feita, no minimo, uma vez por més, mas a instituicao

pode atualizar essa informacdo mais frequentemente, se desejar. Esse dado sempre deve vir
acompanhado da data em que foi feita a precificacdo e deve constar em todas as posi¢cdes do cliente.
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52. Alguns produtos, ainda que precificados a cada 30 dias conforme permitido pela regra,
poderdo ter o preco defasado. E esperado que as instituicdes adotem algum procedimento
diferente nesses casos?

A regra permite que o valor de referéncia seja atualizado em até um més, pois entende que o valor,
ainda que defasado dentro desse prazo, é o que melhor reflete o preco do titulo. A preocupacao
com essa defasagem serd mitigada com a transparéncia da data utilizada que devera acompanhar
0 prego.

53. O art. 56 abre a possibilidade de escolha entre divulgar a taxa ou o PU (preg¢o Unico)
ANBIMA. Nos casos em que nao ha precificagdo da Associacdo, poderemos escolher entre
a taxa ou o PU da nossa metodologia?

Nesse caso, o art. 56 da a possibilidade de usar a taxa ou o PU como fonte de referéncia para
calcular o preco, ou seja, o que deve ser mostrado para o investidor é o preco, nunca somente
a taxa.

Art. 562. Os Distribuidores devem usar, preferencialmente, como fonte de valores de
referéncia para titulos publicos ou privados: I. A taxa indicativa da ANBIMA e projecées dos
indices de precos também divulgados por essa Associa¢do; ou Il. O Preco Unico (“PU”) do
titulo divulgado pela ANBIMA.

54. A informacao da data de ultima atualizacao de precificagdao do valor de referéncia presente
no extrato/relatério de posicdo tem de ser feita de maneira individual para cada ativo?

Sim, cada ativo pode ter uma data de atualizacdo diferente, portanto a data mais atualizada do
preco deve estar junto de cada ativo.

55. E permitido apresentar ao cliente a rentabilidade “engordada” de IR (dado que CRIs e CRAs
sdo isentos) também para ativos a mercado?

A norma prevé a divulgacdo do preco a mercado. Nao ha uma vedacdo quanto a,
adicionalmente, informar o investidor sobre a rentabilidade de um ativo simulando um gross-
up, incluindo o IR, mas essa informacgao nao reflete o valor do ativo em mercado. Em outubro
de 2023, a Comissdo de Acompanhamento de Distribuicdo de Produtos de Investimento em foi
consultada sobre a possibilidade de apresentar, em plataformas e/ou materiais de divulgacao,
rentabilidade simulada de produtos de investimento atualmente isentos de imposto de renda,
adicionando uma aliquota de imposto de renda a rentabilidade destes titulos, com o intuito de
permitir comparabilidade direta com outros produtos atualmente sujeitos ao imposto. O
entendimento estabelecido na reunido foi que a rentabilidade divulgada em todos os meios de
comunicacdo utilizados pelas instituicdes (app, site, relatérios etc.), deve sempre ser a efetiva
do titulo para que os clientes ndo sejam induzidos a erro e para que consigam interpretar as
informacgdes apresentadas. Para mais informagdes, leia o comunicado na integra.


https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/comunicados/integra/comunicado/divulgacao-de-rentabilidade-com-gross-up/numero/2023-000043.htm
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56. O valor de referéncia apurado deve estar disponivel no momento da aplicacao ou somente
no extrato de conta corrente?

A regra ndo trata de precos no momento da aplicacdo, somente nas posi¢cdes dos clientes, o que
pressupde o investimento ja realizado.

57. Para a marcag¢do a mercado de titulos publicos, os dados s3ao disponibilizados pela ANBIMA
sempre em D-1 (dia anterior). Como referéncia para o extrato do cliente, devem ser
informados os valores também de D-1, ou seria mais correto utilizar as taxas atualizando
os PUs para o D-0?

A atualizacdo de precos de referéncia deve ser feita, no minimo, uma vez por més, mas a instituicao
pode atualizar essa informacdo mais frequentemente, se desejar.

58. E preciso usar o nome “apura¢do de valor de referéncia” ou pode ser usado “preco a
mercado”?

Pode ser utilizado o nome “preco a mercado” também.

59. Nos procedimentos de apuragdao de valores de referéncia, hd a men¢ao do investidor
qualificado para solicitar a manutencdo de sua carteira na curva em vez de mercado.
Todavia, nao consta a mengao ao investidor profissional. O tratamento aos dois tipos de
investidores seria igual?

Sim, o tratamento é igual, uma vez que, por definicdo, todo investidor profissional é qualificado.

60. E permitido enviar e-mail aos investidores para coletar a declara¢do de apuracdo do valor
na curva?

A regra ndo traz vedacdo com relacdo a essa iniciativa; contudo, considerando os principios de
transparéncia previstos no Cdédigo de Distribuicdo, caso a instituicdo adote este processo, é
importante prezar pela clareza e transparéncia de tais informagdes, de forma a ndo induzir o
investidor a decisdes equivocadas. Reforcamos que os distribuidores poderdo realizar a apuracgao
do valor de referéncia na curva somente mediante solicitacdo dos clientes considerados
investidores qualificados, nos termos definidos pela regulagao em vigor.

61. A instituicao é obrigada a oferecer a possibilidade de o investidor qualificado solicitar a
alteracao do prego de referéncia para o prego de curva?

A regra dispde que a instituicdo poderd apurar os valores de referéncia na curva para investidores
qualificados que formalizarem tal solicitagcdo, porém nao o traz como obrigacdo. Desta forma, ndo

disponibilizar tal informacdo para o investidor fica a critério de cada instituicdo.

62. H4 documentacao ou carta padrdo para o cliente qualificado que opte por continuar
recebendo a marcagao na curva?
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Nao. Cada instituicdo podera adotar um modelo préprio.

63. Os distribuidores serdao obrigados a acatar pedidos dos clientes investidores qualificados
de marcagao na curva?

Essa questao nao esta prevista na regra, entao a tratativa fica a critério de cada instituigao.

64. A gestora que possuir no contrato de carteira administrada a previsao de apresentar os
relatérios exclusivamente na curva para clientes qualificados ainda precisara formalizar de
outra maneira a aceitagao do cliente para marcar na curva?

A regra se aplica somente aos distribuidores no ambito do Cddigo de Distribuigdo. Os gestores que

possuirem contrato de carteira administrada deverdo observar as regras previstas no Cddigo de
Administracdo e Gestao de Recursos de Terceiros.

Transferéncia de custodia

65. Como devem ser tratados casos em que o cliente possui mais de uma cautela do mesmo
ativo? E as transferéncias?

Para as nossas regras, um ativo, mesmo que em diferentes cautelas, deve ter sempre o mesmo
preco de referéncia. A posicdo do ativo na carteira do cliente, mesmo tendo entrado em partes por

varias cautelas, tem o mesmo valor a mercado em data posterior.

66. Se houver transferéncia de custddia dos ativos, qual seria o prazo para a precificagado em
caso de ativos iliquidos?

O prazo minimo para precificacdo dos papéis é de um més, segundo a regra.

Ativos em lock-up

67. Ja vimos marcac¢ao indo a zero e ja vimos, em outra instituicio, o mesmo papel com PU
(preco unico) congelado. Qual é a orienta¢do nesses casos?

A orientacdo é seguir o que estiver determinado na politica de precificacdo da instituicdo.
68. Como a ANBIMA marca papéis com pouca liquidez? O que é usado como referéncia?
Nossa metodologia de precificagdo tem como base informacdes de outras casas sobre os precos dos

ativos, portanto, se estes aparecem nas precificacdes da ANBIMA, tem-se um indicativo de que eles
possuem certa liquidez, ainda que com pouca negociacgao.
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69. Qual marcacao devera ser adotada para os ativos que ainda estao em lock-up?
O lock-up ndo é um critério que altera o tratamento da regra. O valor de referéncia sera aquele

apurado a mercado, ou na curva quando solicitado por investidor qualificado.

Ativos de oferta para o publico profissional

70. Como proceder em relagdao aos ativos ofertados para publico profissional, conforme

Resolug¢ao CVM 160, que possuem poucos investidores e ndo contam com precificagao
ANBIMA?

Para precificar esses ativos o valor de referéncia serd aquele apurado a mercado, na sua auséncia
podera utilizar uma proxy. Na curva somente quando solicitado por investidor qualificado.
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