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Sdo Paulo, 23 de fevereiro de 2015
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A

Comissao de Valores Mobilidrios
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar
20050-901 - Rio de Janeiro/RJ

Enderego eletronico: audpublical3 14@cvm.gov.br

At.:  Sra. Flavia Mouta Fernandes
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado — SDM

Ref.: Edital de Audiéncia Piiblica SDM n° 13/14

Prezada Senhora,

A BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
("BM&FBOVESPA™) vem, pela presente, apresentar manifestacdo ao Edital de Audiéncia
Publica SDM n° 13/14 (“Edital”), por meio do qual € submetida & apreciacio do mercado
minuta de Instrugdo que dispde sobre a distribuicdo de Certificados de Operacdes
Estruturadas (“COE”), introduzidos pela Lei n° 12249, de 11 de junho de 2010, e
regulamentados pela Resolu¢do do Conselho Monetério Nacional (“CMN™) n°® 4.263, de 5
de setembro de 2013 (“Minuta”).

Com o intuito de facilitar a analise por essa Autarquia, esclarecemos que
apresentaremos nossos comentarios divididos pelos artigos da Minuta, com as sugestdes de
inclusdo grafadas em azul e exclusées em vermelho.

1.  Capitulo III — Documento de Informacdes Essenciais do_Certificado de
Operacdes Estruturadas - DIE

1.1.  Art. 5°:
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Texto da Minuta

Texto Proposto

“Art. 5° O DIE deve:
foord

11 — ser itil a avaliacdo do COE.”

“Art. 5° O DIE deve:
frssd

Il — ser itil & avaliacGo do COE para
tomada de decisdo de investimento.”

Justificativa;

A alteracdio ora proposta visa ressaltar a importdncia do DIE para a tomada de

decisdo de investimento.

1.2. Art. 6°:

Texto da Minuta

Texto Proposto —‘

Art. 6° O DIE deve apresentar os seguintes
itens:

I — nome do emissor e seu niimero do
Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas —
CNPJ:

II — aviso de que o recebimento dos
montantes devidos ao investidor estd sujeito
ao risco de crédito do emissor do
certificado,

I — descricdo da natureza e das
caracteristicas essenciais destacando se o
COE é da modalidade “Investimento com
Valor Nominal Protegido” ou

“Investimento com Valor Nominal em

“Art. 6° O DIE deve apresentar, no
minimo, os seguintes itens:

I — nome do emissor e seu niimero do
Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas —
CNPJ:

Il — aviso de que o recebimento dos
montantes devidos ao investidor estd
sujeito ao risco de crédito do emissor do
certificado;

Il — descricdo da natureza e das
caracteristicas essenciais destacando se o
COE é da modalidade *Investimento com
Valor Nominal Protegido” ou
“Investimento com Valor Nominal em
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Risco”;
1V — o valor nominal;

V—adata de inicio do fluxo de pagamentos
de rendimentos ou amortizagcdes e a sua
Jfrequéncia;

VI—a data de vencimento;

VII — a parcela do valor nominal do
investimento protegida, com aviso sobre a
necessidade da imobilizacdo do capital por
determinado periodo para a existéncia
desta protecdo, quando for o caso;

VI — os ativos subjacentes utilizados como
referenciais;

IX —— a natureza e as caracteristicas
essenciais dos derivativos utilizados na
estruturacdo, em linguagem clara e
acessivel ao publico alvo;

X — aviso de que ndo se trata de
investimento direto no ativo subjacente;

XI — dados completos sobre todas as
possibilidades de desempenho do COE em
resposta as alternativas de comporitamento
dos ativos subjacentes;

XII — a especificagdo dos direitos e das
obrigacdes do titular e do emissor,
respectivamente, que possam influenciar as
condi¢des de remuneracdo, incluindo:

Risco”, bem como o detalhamento das
particularidades inerentes respectiva
modalidade, sobretudo no tocante s
possiveis consequéncias com relagdo ao

investimento efetuado;
IV — o valor nominal;

V. — a data de inicio do fluxo de
pagamentos de rendimentos ou
amortizagdes e a sua frequéncia;

VI— a data de vencimento:

VII — a parcela do valor nominal do
investimento protegida, com aviso sobre a
necessidade da imobilizagdo do capital
por  determinado  periodo para a
existéncia desta prote¢do, quando for o
caso,

VIII — os ativos subjacentes utilizados
como referenciais, bem como o veiculo
oficial no qual sdo publicadas as
informagdes relativas « preco e volume

negociado dos ativos subjacentes;

LX — Previsdo de liquidacdo por enfrega
do ativo subjacente, quando aplicdvel:

X — a natureza e as caracteristicas
essenciais dos derivativos utilizados na
estruturagdo, em linguagem clara e
acessivel ao piblico alvo;

Xl — aviso de que ndo se trata de
investimento direto no ativo subjacente;
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a) se, antes do vencimento pactuado, o
titular tem ou ndo opg¢do de solicitacdo
para o emissor de resgate ou de recompra
do COE; ¢

b) a existéncia e o modo de funcionamento,
com a descricdo de eventos, tais como:

1. hipéteses de desempenho do COE diverso
ou ndo esperado em relacdio a seus ativos
subjacentes; e

2. descontinuidade dos certificados, como
liquidagdo antecipada, entrega dos ativos
adjacentes, ou quaisquer outras que
impliquem extingdo dos certificados.

XIII — aviso sobre as condigdes de liquidez
do investimento, incluindo informagdes
sobre o formador de mercado, se houver;

XIV— indicagdo e uma breve descricdo dos
principais fatores de risco;

XV — aviso de que o COE ndo ¢é garantido
pelo Fundo Garantidor de Crédito - F (5 iy

XVI — aviso de que a distribuicdo dos
certificados ndo implica, por parte dos
orgdos reguladores, garantia de veracidade
das informacdes prestadas ou de adequacdo
do certificado a legislagdo vigente ou
Julgamento sobre a qualidade do emissor ou
da institui¢do intermedidria;

XVII — informacdo sobre qualquer outro
Jator que possa afetar de forma significativa

XII — dados completos sobre todas as
possibilidades de desempenho do COE em
resposta as alternativas de
comportamento dos ativos subjacentes;

XIII — a especificacdo dos direitos e das
obrigagdes do titular e do emissor,
respectivamente, que possam influenciar
as condicdes de remuneracdo, incluindo:

a) se, anles do vencimento pactuado, o
litular tem ou ndo opcdo de solicitagdo
para o emissor de resgate ou de recompra
do COE ¢ as condi¢oes para  sua

ocorréncia; e

b) a  existéncia e o modo de
Juncionamento, com a descricdo de
eventos, tais como:

1. hipdteses de desempenho do COE
diverso ou ndo esperado em relacdo a
seus ativos subjacentes; e

2. descontinuidade dos certificados, como
liquidagdo antecipada ¢ as condicoes
para sua ocorréncia, entrega dos ativos
adjacentes, ou quaisquer outras gue
impliquem extingéo dos certificados.

XIVH — aviso sobre as condi¢des de
liquidez  do  investimento,  incluindo
informacdes sobre o formador de
mercado, se houver;

XIV— indicagdo e uma breve descricdo
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as condigdes de contratacdo da operagdo;
XVIII - descrigdo da tributacdo aplicdvel: e

XIX — orientagdo sobre como encaminhar
uma reclamacdo ou esclarecer dividas a
respeito do COE.

Pardgrafo inico. A formatacdo e o leiaute
do DIE nido devem diminuir a relevincia de
nenhum dos itens constantes dos incisos do
capul.

dos principais fatores de risco:

XVI — aviso de que o COE ndo é
garantido pelo Fundo Garantidor de
Crédito - FGC;

XVII — aviso de que a distribuicdo dos
certificados ndo implica, por parte dos
orgdos  reguladores,  garantia  de
veracidade das informagées prestadas ou
de adequagdo do certificado & legislacdo
vigente ou julgamento sobre a qualidade
do  emissor ou da
intermedidria;

instituicdo

XVIIT — informacdo sobre qualquer outro
Jator que possa afetar de Jorma
significativa as condicdes de contratagdo
da operacdo;

XIXFHE  —  descricdo  da tributagdo
aplicavel; e

XX — orientagdo sobre como encaminhar
uma reclamacdo ou esclarecer dividas a
respeito do COE.

XXT — resumo contendo as informacades
essenciais sobre o emissor do COE
destacando:

a) processos de controles operacionais:

b) processos de gesido de riscos: e

¢) nome do diretor responsdvel pela

emissdo. _distribui¢do ou negociacdo do
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COL;

XXII — quando houver, identificagcdo da
agéncia de classificacdo de risco de
crédito  contratada  pelo  emissor. «
classificacdo de risco obtida ¢ a
adverténcia de que a manutenciio desse
servi¢o ndo é obrigatéria; e (...)

XXII - aviso de que as condicées do COE

sdo imutaveis até o seu vencimento.

Paragrafo  iinico. A Jormatacdo, «
estrutura e a disposicdo das informacdes
e-o-teiante do DIE ndo devem diminuir a
relevincia de nenhum dos itens constantes
dos incisos do caput.

Justificativas

Em primeiro lugar, julgamos pertinente destacar, no caput do dispositivo, que os
itens elencados no art. 6° da Minuta constituem o conteudo minimo do DIE, sendo possivel
a inclusdo de quaisquer outras informacées consideradas relevantes pelo emissor.

Adicionalmente, apresentamos, abaixo, as justificativas as sugestdes de
aperfeigoamento do conteudo minimo do DIE acima indicadas.

1.2 1. Inciso IIT

Diante do risco inerente ao investimento em COE (ainda que ausente a possibilidade
de assungfo de posi¢des alavancadas, nos termos da Resolugdo CMN n° 4.263/13),
entendemos que por se tratar de distribuicdo destinada ao piblico em geral (ainda que
sujeita ao disposto na Instru¢io CVM n° 539/13), ¢ importante que o DIE evidencie
claramente os riscos inerentes ao investimento em COE nas modalidades “Investimento
com Valor Nominal em Risco” e “Investimento com Valor Nominal Protegido”.
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1.2.2. Inciso VIII
Sugerimos que o inciso em referéncia seja complementado, de modo a incrementar

as informagdes acerca dos ativos subjacentes ao COE fornecidas aos investidores por meio
do DIE.

1.2.3. Novo inciso IX

Sugerimos que seja incluido inciso para prever expressamente a obrigatoriedade do
DIE explicitar a possibilidade de liquidagdo por entrega do ativo subjacente ao COE,
conforme previsto no art. 3°, XIV da Resolugéio CMN n° 4.263/13.

1.2.4. Inciso XIII (renumerado)

Sugerimos que o inciso em referéncia seja complementado com o intuito de obrigar o
emissor a deixar claro no DIE as condi¢bes para a liquidacio antecipada, resgate ou
recompra do COE, quando aplicéavel.

1.2.5. Inser¢do de novos incisos XXI e XXTI

Néo obstante a Minuta traga diversas informacdes a respeito das caracteristicas e
condigdes do COE que devem constar do DIE, entendemos ser necessério que o
documento também contenha informagGes mais detalhadas sobre o emissor do COE. Essas
informagdes (constantes, inclusive, dos arts. 13 e 14 da Resolugdo CMN n° 4.263/2013)
sdo relevantes a tomada de decisio de investimento (e.g. sua capacidade de honrar com as
obrigagtes assumidas) e, portanto, nio devem ter seu envio restrito ao Banco Central do
Brasil. A ampliagdo do conjunto de informagdes a respeito do emissor do COE ¢
importante para a correta avaliacio do produto pelo publico investidor, contribuindo
inclusive para o desenvolvimento desse mercado.

1.2.6. Insercdo de novo inciso XXIII

Considerando que ndo existe a possibilidade de alteragdo das condicées do COE
durante sua vigéncia, diferentemente do que ocorre com outros valores mobiliarios cujas
condi¢Bes podem ser alteradas por decisio de seus titulares, entendemos ser importante
explicitar essa circunstincia no DIE.

1.2.7. Pardgrafo unico
Sugerimos aprimoramento na redagéo, conferindo maior objetividade ao dispositivo.
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1.3.  Inclusido de um novo Art. 7°, com a consequente renumeracdo dos artigos
subsequentes:

Texto da Minuta Texto Proposto

N/A “Art. 7° Os emissores de certificados de
operagdes estruturadas distribuidas nos

termos desta Instrucdo devem:

I - cumprir com as obrigacées previstas nos
arts. 13 a 19; 21, incisos I e II: 22; 23: 24,
§ 1% e 31, inciso VI da Instrug¢do CVM n®
480, de 7 de dezembro de 2009: ¢

II' - colocar e manter a disposicdo dos
investidores, em sua pdgina na rede
mundial de computadores e em sua sede. as
informagdes financeiras trimestrais ¢ as
demonstragdes financeiras de Jinal  de
exercicio auditadas, relativas aos ltimos 3
(Irés) exercicios sociais e ao exercicio
social em curso, na mesma data da entrega
ao Banco Central do Brasil.

Pardgrafo imico. As obrigagdes previstas
no caput ndo se aplicam aos emissores de
certificados de operacdes estruturadas
distribuidas nos termos desta Instrucéo
exclusivamente para investidores
qualificados. exceto com relacdo ao contido
no art. 31, inciso VI da Instrucdo CVM n°
480, de 7 de dezembro de 2009.
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Justificativa:

Ndo obstante a Minuta tenha por objetivo estabelecer um regime informacional
aplicavel as distribuicdes de COE que, conjuntamente com as obrigacdes de suitability
constantes da Instrugio CVM n° 539/13, visam conferir uma robusta protecdo aos
investidores desse tipo de instrumento financeiro, entendemos essencial, conforme acima
€Xposto, incrementar o regime de informagdes disponiveis acerca dos emissores de COE.

Conforme ressaltado no Edital, os emissores de COE estio sujeitos a um conjunto
significativo de exigéncias constante dos normativos editados pelo Conselho Monetério
Nacional e a uma extensa supervisdo exercida pelo Banco Central do Brasil, centrada na
avaliagdo da capacidade financeira dessas entidades, inclusive no tocante aos
compromissos assumidos junto a investidores que adquirem titulos de sua emissfo, o que
Justificaria a proposta de um regime de dispensa de registro do emissor de COE na CVM,
nos termos apresentados na Minuta.

Entretanto, diante da possibilidade de distribui¢do do COE para o publico
investidor em geral, conforme autorizado nos termos da Minuta, entendemos pertinente a
instituigdo de um conjunto minimo de obrigagbes informacionais acerca do emissor,
aplicavel a hipStese em que estes nio sejam séo companhia registrada junto & CVM.

Essa proposta, em linha com a solugdo adotada pela CVM com relagdo aos
emissores de letras financeiras no ambito de programa de distribui¢fio continua (também
dispensados de registro de emissor Junto & CVM), preserva a dispensa do registro e os
beneficios a ela associados, sobretudo no tocante a celeridade com que as distribuicges
podem ser estruturadas e colocadas Junto aos investidores, bem como permite uma tomada
de decisio de investimento mais embasada por parte do publico em geral, em
consideragdo, também, a aspectos relativos a particularidades do emissor do COE, o que
entendemos fundamental, sobretudo considerando-se que se trata de instrumento financeiro
nao garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito — FGC.

Em contrapartida, aludidas obrigagdes informacionais nio seriam apliciveis na
hipétese de uma distribui¢do realizada nos termos da Minuta, colocada exclusivamente
junto a investidores qualificados, exceto com relacdo a obrigagio de divulgacio de fatos
relevantes, considerando a possibilidade de existéncia de um mercado secundario para
esses valores mobilidrios.
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2. Capitulo IV — Material Publicitario

2.1. Art.11,1:

Texto da Minuta

Texto Proposto j

“Art. 11. Toda informacéio divulgada por
qualquer meio, inclusive o DIE, na qual
seja incluida referéncia & rentabilidade
passada de um COE ou de seus ativos

subjacentes, deve:

I — apresentar grdfico com a evolugdo do
valor marcado a mercado do certificado
compreendendo um periodo temporal no
minimo idéntico ao da duracdo do
certificado;

Il — os seguintes dizeres: “A mengdo a
rentabilidades passadas ndo é garantia de
rentabilidade futura”;

Il — a identificacdo clara do periodo de
referéncia  da  rentabilidade  passada,
nomeadamente as datas inicial e final; e

IV — a indicagdo de que a rentabilidade
liquida depende da tributacéo aplicavel. ”

“Art. 11, Toda informacdo divulgada por
qualquer meio, inclusive o DIE, na qual
seja incluida referéncia & rentabilidade
passada de um COE ou de seus ativos

subjacentes, deve conter:

[ — apresentar grdfico com a evolugdo do
valor marcado a mercado do certificado
compreendendo um periodo temporal no
minimo  idéntico ao da duracdo do
certificado;

I — os seguintes dizeres: “A mengdo a
rentabilidades passadas néo é garantia de
rentabilidade futura’:

Il — a identificacdo clara do periodo de
referéncia  da  remtabilidade passada,

nomeadamente as datas inicial e final: e

IV — a indicagcdo de que a rentabilidade

liquida depende da tributacdo aplicavel.”

Justificativa:

Sugestdo de aprimoramento na redacdo, de modo a melhorar a compressdo do

dispositivo.

3. Capitulo V — Disposicoes Finais
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31. Art. 14

Texto da Minuta

Texto Proposto

“Art. 14. O art. 7° da Instrugdo CVM n°
480, de 7 de dezembro de 2008, passa a
vigorar com a seguinte redacdo:

V — microempresas;

VI — emissores de letras
Jinanceiras distribuidas no
dmbito de programa de
Distribuicdio Continua, os
quais devem observar o
disposto no Anexo 7-VI; e

VII. -  emissores de
certificados de operacdes
estruturadas.

Pardgrafo unico. A
dispensa  prevista  no
inciso VII deste artigo nédo
se aplica se 0s
certificados Jorem
distribuidos por meio de
oferta publica registrada
nesta CVM.” (NR)”

“Art. 14. O art. 7° da Instrucdo CVM n®
480, de 7 de dezembro de 20089, passa a
vigorar com a seguinte redacdo:

V — microempresas;

VI — emissores de letras
Jinanceiras distribuidas no
ambito de programa de
Distribuicdo Continua, os
quais devem observar o
disposto no Anexo 7-VI: e

Vil  —  emissores de
certificados de operacées
estruturadas  distribuidas
nos termos da Instrugdo
CVM n° [=], os quais
devem observar o disposto
na aludida

regulamentacdo.

Pardgrafo unico. A
dispensa  prevista  no

inciso VII deste artigo ndo

se aplica se os
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certificados jbremT
distribuidos por meio de
oferta publica registrada
nesta CVM.” (NR)”

(..)

Justificativa:

Sugestdo apresentada em funcfio do proposto nos comentarios constantes do item
1.9 acima.

4, Consideracdes a respeito do depésito centralizado

No que tange a alteragdio proposta ao art. 3° da Instrugdo CVM 541/13, entendemos
que a excecdo a obrigatoriedade de depésito centralizado contemplada aplicar-se-ia tdo
somente ao COE emitido por instituigio financeira diretamente a investidor final, i.e., que
ndo admita circulacio ou negociacdo de qualquer natureza.

Sendo o que nos cabia no momento, permanecemos a disposi¢do para quaisquer
esclarecimentos que se facam necessarios.

Atenciosamente,

Belchior da Silva
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