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Assunto: edital da Audiéncia Publica SDM 08/19 — Alteracdes normativas relacionadas a emissio
de certificados de depdsito de valores mobilidrios -BDR.

Prezados Senhores,
Primeiramente, agradecemos a CVM pela oportunidade de nos manifestarmos na presente
audiéncia publica, que propde alteragdes nas normas que dispdem sobre certificados de depdsito

de valores mobilidrios — BDR.
. Consideragoes iniciais

A internacionalizacdo dos mercados ja é uma realidade e o momento ndo poderia ser mais
oportuno para discutir todos os instrumentos capazes de integrar o Brasil as estruturas
internacionais. O certificado de depdsito de valores mobilidrios (BDR) é notadamente um deles,
mas ndo é o Unico e ndo deve ser tratado de forma isolada, como proposto na presente audiéncia
publica. A ANBIMA entende que promover a abertura ao mercado externo por meio de um sé
mecanismo pode resultar em arbitragem regulatdria e tributdria que, no limite, tém capacidade de

anular os beneficios que certamente serdo gerados pela regulamentacao.

E urgente, uma revisdo mais ampla das regras que se relacionam ao acesso pelos investidores
brasileiros aos mercados internacionais. Esse acesso deve vir via investimento direto ou aquisi¢do

de cotas de fundos de investimento que investem globalmente.
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Para isso, é fundamental acelerar a discussdo do novo arcabouco regulatério de ofertas publicas,
assim como rever os limites definidos pela ICVM 555 para investimento no exterior por todos os
fundos de investimento, mesmo e especialmente aqueles que nao sao restritos a investidores
qualificados ou profissionais. Também é essencial trabalhar pela equiparacao dos fundos de indice
locais, regulados pela ICVM 359, em relacdo ao tratamento conferido aos fundos estrangeiros. A
revisdo desses e outros dispositivos propiciara uma maior aproximacdo a regras e padrdes

internacionalmente utilizados, tornando o mercado local mais competitivo.

Destacamos, portanto, que é urgente também tratar de outros veiculos que promovam a
internacionalizacdo, de forma a dar aos investidores locais liberdade de escolha e capacidade de

diversificacdo que vao além do BDR.

. Consideracgoes e sugestoes sobre a minuta

Para analise do edital da audiéncia publica em referéncia, reunimos representantes de instituicGes
qgue atuam nos segmentos de renda fixa e renda varidvel, bem como gestores de recursos,
administradores fiducidrios, bancos depositarios e escrituradores. Apresentamos a seguir as

sugestdes especificas de aprimoramento a minuta proposta:

A. Instrugao CVM 332

Pelas razGes expostas abaixo, sugerimos as alteracGes indicadas a seguir na Instrucdo CVM n2 332:
Art. 12 Para efeitos desta Instrugéo, entende-se por:
| - certificado de depdsito de valores mobiliarios — BDRs: os certificados emitidos por instituicdo

depositaria no Brasil e representativos de valores mobilidrios:

a) de emissdo de companhia aberta, ou assemelhada, com sede no exterior, no caso de
certificados de depdsito de agdes e cotas de fundos de indices negociadas no exterior;
b) de emissdo de companhia com sede no Pais ou no exterior, no caso de certificados de

depdsito de valores mobilidrios representativos de titulos de divida.
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Il - instituicdo custodiante: a institui¢cGo

mebiligries sediada no exterior, autorizada por érgdo similar @ CVM a prestar servigos de custddia;

IV - empresa patrocinadora - a companhia eberta-eu-assemethada-com-sedeno-exterior, emissora
dos valores mobilidrios objeto do certificado de depdsito, e que esteja sujeita a supervisGo e

fiscalizacGo da CVM ou de entidade ou érgdo similar a CVM; e

§19 Essa Instrugdo se aplica subsidiariamente as disposicées da Instru¢cGo CVM n2 359, de 2002,

sobre as cotas de fundos de indices negociadas no exterior. (NR)

Art. 22 - Somente serdo aceitos os valores mobilidrios de—emissGo—de—companhias—abertas—ou

semethantes; que sejam admitidos a negociagdo e custodiados em paises cujos drgdos reguladores
tenham celebrado com a CVM acordo de cooperaglio sobre consulta, assisténcia técnica e
assisténcia mutua para a troca de informagdes, ou sejam signatdrios do memorando multilateral

de entendimento da Organizagdo Internacional das Comissées de Valores — OICV.

8§12 L

§5° As restrigbes do § 12 e o disposto no §22 deste artigo ndo se aplicam aos certificados de valores

mobilidrios representativos de titulos de divida. (NR)
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b) divulgag¢do, no Brasil, pela instituicdo depositdria, das informagées que a companhia emissora
estd obrigada a divulgar emsew—pais-de-erigems no pais no qual o valor mobilidrio é admitido a
negociagdo, acrescida das informacbes mencionadas no § 39, até a abertura do pregdo do dia

seguinte ao da sua divulgagdo no pais de origem;

3. Quaisquer investidores, caso as a¢des objeto dos certificados de depdsito:

3.1 tenham como mercado de negociacGo de maior volume uma das bolsas estrangeiras
classificadas como “mercado reconhecido” no regulamento de entidade administradora de mercado

de valores mobilidrios aprovado pela CVM; e

3.2 o emissor das acbes esteja sujeito a supervisdo por parte da entidade reguladora do mercado

de capitais de maior volume de negociagdo.
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§ 32 Nos programas ndo patrocinados, a instituicdo depositdria emissora do BDR Nivel | deve
divulgar as seguintes informagées, até dois dias apds a divulgacGo no pais de origem, antes da
abertura do pregdo; salvo se as informagdes jd tiverem sido divulgadas no Brasil, especialmente no

caso de emissor com sede no Pais:

| — fatos relevantes e comunicagbes ao mercado;
Il — aviso de disponibilizacGo das demonstragées financeiras no pais de origem;

Il — editais de convocagdo de assembleias dos titulares dos valores mobilidrios que lastreiam o
BDR;

IV — avisos aos acienistas titulares dos valores mobilidrios que lastreiam o BDR;

V —deliberacbes das assembleias de-acienistas e das reunides do conselho de administragdo, ou de
drgdos societdrios com fungées equivalentes, de acordo com a legislagdo vigente no pais de origem

de titulares dos valores mobilidrios que lastreiam o BDR; e

§ 7° Os direitos que couberem a instituicGo depositdria na qualidade de titular daes-acées dos
valores mobilidrios que sirvam de lastro aos BDR devem sempre ser exercidos tendo em vista os

interesses dos titulares BDR. (NR)
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Art. 10. O direito de voto dos valores mobilidrios das-aeées que sirvam de lastro para programa de
BDR deve ser exercido pela instituicdo depositdria na forma instruida pelos titulares de BDR sempre

que os contratos relativos ao programa permitam.

Comentarios ANBIMA - BDR Lastreados em Titulos de Divida

A permissdo de emissdo de BDR lastreado em ativos representativos de divida requereu uma
analise mais detalhada dos conceitos trazidos na audiéncia em comparacdo a lastros de acdes,
dada a peculiaridade do funcionamento dos mercados. A necessidade de olhar esses
conceitos separadamente advém da tratativa distinta que emissores de divida e emissores de

acOes recebem no exterior.

Entendemos que a proposta tem o mérito de proporcionar um instrumento negociado no
mercado local para que investidores brasileiros possam ter uma alternativa adicional para

investir em instrumentos de dividas negociados no mercado internacional.

Apresentamos a seguir nossas consideragdes sobre a proposta de viabilizar a emissao de BDRs
lastreados em valores mobilidrios representativos de dividas (com um olhar principalmente
para o atual mercado de bonds), que perpassam pela necessidade de adaptagGes a Instrugdo
CVM 332, a fim de refletir na norma a viabilizagao de emissdes de BDRs lastreados em valores

mobilidrios representativos de titulos de renda-fixa.

a) Exigéncia de emissor com sede no exterior - lastro em valores mobilidrios representativos

de divida

Com os avancos propostos pelo Edital, que permite que investidores locais, sob determinadas
condicBes, tenham oportunidade de investir, por meio de BDRs, em valores mobilidrios de
emissores com maioria de receitas e ativos no Brasil, entendemos que nao se justifica a
exigéncia de que tais emissores tenham sede no exterior para que BDRs possam estar

lastreados em titulos de divida.
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Seguindo um racional financeiro legitimo, pode ser mais eficiente a empresas sediadas no
Brasil emitirem dividas no exterior, dependendo das condi¢Ges de mercado vigentes, mesmo

gue a maioria dos seus ativos e receitas esteja no Brasil.

Ao contrario do que ocorre com acgdes, € comum que emissores sediados no Brasil acessem
diretamente o mercado internacional de dividas, sem que para isso precisem constituir

sociedades no pais da emissao.

N3o seria desejavel uma regra que incentivasse a constituicao de sociedades no exterior por
parte desses emissores apenas para possibilitar a investidores locais terem acesso a BDRs
lastreados em tais dividas. Além de ndo agregar qualquer valor ao investidor local ou aos
Orgdos de fiscalizacdo e controle, essa regra poderia impactar o preco da divida para o
emissor, ja que o devedor da operacdo ndo seria a sociedade que concentra a maioria dos
ativos e receitas do grupo e que eventual execuc¢do da divida dependeria de um complexo

procedimento envolvendo jurisdigdes com regimes juridicos diversos.

Por essas razdes, sugerimos que, no caso de valores mobilidrios representativos de dividas,

seja excluida da proposta a exigéncia de que o emissor tenha sede no exterior.

Caso esta autarquia ndo possua o mesmo entendimento, sugerimos que seja esclarecido que

a sede do emissor sera o local de incorporagdo da sociedade.

b) Adaptacdes na definicGo de empresa patrocinadora e instituicdo custodiante

Sugerimos ajustes pontuais nessas definicGes para refletir situacdes em que a empresa
patrocinadora que ndo seja companhia aberta no exterior (para casos de emissores de divida),
possa ser regulada pela prépria CVM (no caso de emissores sediados no Brasil) e em que a
instituicdo custodiante esteja sediada em um local onde os ativos nao sejam negociados. O
contexto dessas altera¢des e da dinamica de mercado que justificam esses ajustes esta

explicado nos comentarios sobre as alteragdes da ICVM 480, neste documento.
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c) Adaptagdes nos requisitos informacionais

Ainstrucdo exige que uma série de informacdes seja divulgada pela instituicdo depositdria. A

ANBIMA entende que sdo necessarias as seguintes adaptacdes nessas exigéncias:

(i) divulgagdo das informagdes, caso ndo sejam objeto de divulgag¢do no Brasil, até dois dias

apods a divulgagdo no pais de origem, antes da abertura do pregdo:

Sugerimos a extensdo do prazo para “até a abertura do pregdo do D+2 da sua divulgacdo no
pais de origem”, tendo em vista a dificuldade dos Bancos Depositarios no atendimento do
prazo, principalmente para os BDRs Nao Patrocinados com lastro em ativos que ndo sejam

acOes (assemelhadas).

Considerando que o propésito da revisdo é dar mais abrangéncia aos ativos lastro dos BDRs,
ndo vemos prejuizo a tais investidores que a divulga¢do de tais informagdes ocorra até a
abertura do pregdo do D+2 da sua divulgacdo no pais de origem, possibilitando tempo habil

para tratamento, processamento e divulgacdo da informacdo pelos depositarios de BDRs.

Adicionalmente, incluimos a previsdo de que a obrigacdo de divulgacdo ndo seria necessdria,
caso ja tenha sido divulgada no Brasil, tendo em vista o pleito relacionado a possibilidade de
o BDR ser lastreado em titulo representativo de divida privada emitido no exterior por emissor

brasileiro.

(i) editais de convocag¢do de assembleias: exigir apenas as assembleias dos titulares dos
valores mobilidrios que s@o lastro dos BDRs;

(iii) aviso aos acionistas: substituir por aviso aos titulares dos valores mobilidrios que sejam
lastro dos BDRs;

(iv) deliberagbes das assembleias: incluir assembleias de titulares dos valores mobilidrios

diversos de a¢bes que sejam lastro dos BDRs, em relagdo aos titulares destes.
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d) Adaptagdo nos requisitos referentes ao pedido de registro

Além das sugestdes de redacdo apresentadas acima, tendo em vista que os valores
mobilidrios representativos de titulos de dividas podem ser negociados em diversas
jurisdicGes, dada a pratica de negociacées em mercado de balcido (over-the-counter market),
é comum que os documentos de oferta de referidas dividas incluam restricdes especificas ao
tipo de investidor com acesso ao investimento, para ndo caracterizar a distribuicdo como
publica nas diversas jurisdices em que podem ser negociadas. Dado que pode haver diversas
restricGes que variam de acordo com a jurisdicdo especifica, seria dificil conciliar referidas
restricGes para aplicd-las a uma Unica jurisdicdo, como o mercado brasileiro. Por isso,
ressaltamos a necessidade de algum ajuste a redacdo do §49, do Art.52, da ICVM 332, para
prever a avaliacdo das restricbes que seriam apliciveis aos investidores brasileiros, em

consonancia com as classificagcdes de investidores previstas nas regras da CVM.

B. Instrucao CVM 480

A proposta apresentada por esta Autarquia para a Instru¢ao CVM 480 viabiliza a emissdao de BDRs
lastreados em valores mobilidrios representativos de dividas, proporcionando um instrumento
negociado no mercado local para que investidores brasileiros tenham uma alternativa adicional

para investir em instrumentos de dividas negociados no mercado internacional.

Todavia, em razdo de determinadas caracteristicas especificas do mercado internacional de dividas,
principalmente do atual mercado de bonds, exploradas no segundo quadro abaixo, entendemos
gue sdo necessarios os ajustes abaixo no Anexo 32-1 da Instrugcdo CVM n2 480.

Anexo 32 — | da Instru¢éo CYM 480

Regras Especificas para Emissores de A¢bes ou Valores Mobilidrios Representativos de Divida que

Lastreiam Certificados de Depdsito de Valores Mobilidrios - BDR
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Art. 12 Os certificados de depdsito de valores mobilidrios — BDR podem ter como lastro:

l.  acdes—eou—valores—mobilidrios—representatives—de—divida acdes emitidas por emissores

estrangeiros que sejam registrados e estejam sujeitos a supervisao da entidade reguladora do

mercado de capitais de seu principal mercado de negociacao e:

a — tenham ativos e receitas no Brasil que correspondam a menos 50% (cinquenta por
cento) daqueles constantes das demonstracGes financeiras individuais, separadas ou
consolidadas, prevalecendo a que melhor representar a esséncia econdmica dos negdcios

par fins dessa classifica¢do; ou

b — cujo principal mercado de negocia¢do atenda aos requisitos previstos §6° deste artigo.

l. valores mobilidrios representativos de titulos de divida, listados ou admitidos a negociagcdo em:

a - mercado regulado de bolsa de valores supervisionado por orgéos reguladores que
tenham celebrado com a CVM acordo de cooperagdo sobre consulta, assisténcia técnica e
assisténcia mutua para a troca de informagdes, ou sejam signatdrios do memorando
multilateral de entendimento da Organizag¢do Internacional das Comissées de Valores —

OICV; ou

b - plataforma eletrénica de negocia¢Go regulada ou supervisionada pelos orgéos

reguladores mencionados na alinea (a) ou mantida, regulada ou supervisionada pelas

entidades administradoras de bolsas de valores referidas na mesma alinea.

§ 12 Considera-se, para fins do disposto no caput, inciso | deste artigo:

| — estrangeiro: o emissor que tenha sede fora do Brasil;

Il — principal mercado de negocia¢do:



Associagao Brasileira das Entidades .

dos Mercados Financeiro e de Capitais

a) caso o emissor jd tenha weteres—ebiliérios acdes negociadas no exterior admitidas a
negociacdo, o ambiente de mercado em que, nos 12 (doze) meses anteriores, ou pelo
periodo historico disponivel, quando aplicdvel, as respectivas veteres—mobiligrios—acoes

apresentem maior volume de negocia¢do; ou

b) caso o emissor ainda ndo tenha emitido a¢des admitidas a negociagéo e esteja em
processo de realizagdo de oferta publica de distribuicGo de acdes velores—mobiligrios, o

ambiente de mercado que, cumulativamente:

1. Tenha recebido o pleito de listagem desvealores-rebiliérios das acdes do emissor; e
2. Esteja sediado no pais em que o emissor obtenha a maior parte dos recursos da oferta

publica de distribuicto de velores-mebilirios acdes.

Comentario ANBIMA

Acbes

Sugerimos a flexibilizagdo do prazo de negociagdo de que trata o art. 12, I, “a” para emissores
cujos valores mobilidrios estejam admitidos a negociagao por tempo inferior a 12 meses, por

entendermos que a limitagdo de um prazo ndo é um fator que impacta na negociagao.

Adicionalmente, propomos ajuste de redag¢do no item b do artigo em referéncia, para deixar que

sua aplicagdo ocorrerd nas hipdteses em que o emissor ndo tenha emitido valores mobilidrios.

“u_n

§ 52 O percentual previsto no inciso |, item “a”, do caput fica elevado a 65% (sessenta e cinco por

cento) em caso de oferta publica subsequente de distribuicdo de BDR.

§ 6° Nos casos previstos no inciso # |, item “b” do caput, o principal mercado de negociagdo do

emissor deve ser uma bolsa de valores:
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| — com sede fora do Brasil e em pais cujo 6rgdo regulador tenha celebrado com a CVM acordo de
cooperacdo sobre consulta, assisténcia técnica e assisténcia mutua para a troca de informagdes, ou
seja signatdrio do memorando multilateral de entendimento da Organizacdo Internacional das

Comissdes de Valores — OICV; e

Il — classificada como “mercado reconhecido” no regulamento de entidade administradora de

mercado de valores mobilidrios aprovado pela CVM.

§ 8° Os emissores de acdes registrados na CVM como estrangeiros antes de 31 de dezembro de
2009 estdo dispensados da comprovagdo do enquadramento na condicdo de emissor estrangeiro

nas hipdteses do §2, incisos Il e lll.

Comentarios ANBIMA

Valores Mobilidrios Representativos De Divida

a) Exigéncia de emissor com sede no exterior
Sugerimos a exclusdo da exigéncia de emissor com sede no exterior para valores mobilidrios

representativos de divida, conforme exposto nos comentdrios da Instrugdo CVM 332.

b) Exigéncia de que o “principal mercado de negociagcdo” seja uma “bolsa de valores” no exterior

e que o emissor seja “registrado” na respectiva entidade reguladora

Contexto do mercado:

No mercado internacional de dividas, o maior volume de negocia¢des ocorre em balcdo ndo
organizado (over-the-counter), com uma parcela muito pequena das transa¢des ocorrendo em
mercado regulado de bolsa de valores, mesmo para ativos |4 listados. Embora importantes bolsas
de valores estrangeiras tenham ambientes para listagem e negociacdo de ativos de divida (e.g.
New York Stock Exchange, Bourse de Luxembourg e London Stock Exchange), o maior volume

das transagdes com esses ativos listados ocorre fora desses ambientes.
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Cabe notar que o mercado de divida tradicionalmente se divide em mercado entre
intermediarios (“inter-dealer”’) e mercado entre intermediarios e clientes (“dealer-customer”),
com algumas plataformas admitindo ambos os tipos de negdcios. No mercado entre
intermedidrios e clientes, predomina o protocolo Request for Quote, em que usuarios solicitam
preco para os market makers em uma ordem de denominado volume. Além disso, para dividas
corporativas, a maior parte das transacdes é realizada por meio de sistemas de voz, embora as
plataformas eletrénicas venham ganhando cada vez mais representatividade, em especial nas
transacdes de menor volumel. Embora parte das transacdes seja reportada publicamente por
meio de sistemas como o TRACE (Trade Reporting and Compliance Engine) da FINRA ou por forga
das regras sob a MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) na Unido Europeia, ndo
existem dados consolidados e completos sobre o volume individual de negociacGes em cada

mercado.

Avaliacdo da proposta do Edital

Considerando o exposto acima, para a maior parte dos ativos de divida, pode ser impossivel o
atendimento dos requisitos previstos no Edital para admitir a emissdo de BDRs com lastro em
titulos de divida de emissores com maioria de ativos e receitas no Brasil. Veja-se: o art. 12 do
Anexo 32-l, proposto para substituir o Anexo 32-1 da ICVM 480, exige, dentre outros, que o
principal mercado de negocia¢do do emissor seja uma “bolsa de valores” em que, nos 12 meses
anteriores, os valores mobilidrios apresentaram maior volume de negociagdo, e que o emissor
seja registrado e esteja sob supervisdo da entidade reguladora do mercado de capitais dessa

bolsa de valores.

Ocorre que, como visto acima, o maior volume de negociacdo no mercado internacional de
dividas se da, em regra, em mercado de balcdo, fora de ambiente de bolsa de valores. Nem
mesmo é possivel assegurar que o maior volume de negociacdo se da em determinado pais,

tendo em vista a auséncia de dados centralizados e completos dos volumes e locais negociados.

1 Bank for International Settlement (BIS), Electronic trading in fixed income markets, Jan. 2016, paginas 11 a 13.
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Nesse contexto, a prépria exigéncia de registro junto a entidade reguladora se mostra um
obstaculo, ndo apenas pela dificuldade em identificar o “principal mercado de negociagao”, mas
também pela auséncia de regra uniforme que exija registro especifico para emissdao ou mesmo

listagem de dividas junto a mercados organizados no exterior.

Sugestdao da ANBIMA

Entendemos que, pelas justificativas apresentadas abaixo, hd mérito em se permitir a emissao
de BDRs lastreados em titulos de dividas, independentemente de onde esteja a maioria de ativos
e receitas do emissor ou a maior parte das transa¢cdes com esses valores mobilidrios, desde que
(i) estejam listados em um ambiente regulado de bolsa de valores ou em uma plataforma
eletronica de negociacdo, a exemplo das “multilateral trading facilities” reguladas sob a MiFID
(como o Euro MTF da Bolsa de Luxemburgo), e que (ii) sejam mantidos, com adaptacdo, os
conceitos refletidos nos incisos | e Il do art. 19, § 69, que requerem algum nivel de
reconhecimento do ambiente de negociagdo em que o ativo é listado, na forma refletida na

proposta acima (art. 12, inciso Il da Instrugdo CVM 480).

Explica-se: a exigéncia de que o emissor com sede no exterior tenha maioria de ativos e receitas
no exterior busca enderecar preocupacgdes ligadas a aplicagdo do regime da Lei 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, em especial as regras societdrias das companhias brasileiras, a estrutura
administrativa e o regime de responsabilidade dos administradores, associado a incentivos
reduzidos de reguladores estrangeiros fiscalizarem empresas que tenham apenas a sede em seu
pais, sem recursos ou atividades naquele localz. Na atual proposta, a flexibilidade a essa regra
tem como condicionante, dentre outros, ser no exterior o principal mercado de negociacGes dos
valores mobilidrios do emissor, sob uma preocupac¢do com potencial perda de relevancia do

mercado nacional ou de reducdo da protecdo a investidores residentes no Brasil®.

Todavia, no caso de instrumentos de dividas, essas preocupacdes ou ndo se aplicam ou se

encontram bastante mitigadas. Além da escolha pelo mercado brasileiro ou estrangeiro para

2 Edital de Audiéncia Publica n. 07/08, pdgina 24.
3 Edital de Audiéncia Publica n. 09/19, pdgina 3.
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emissdo de dividas também se dar por motivos econdmico-financeiro legitimos, conforme as
condi¢Bes de mercado vigentes, a opgao por um ou outro pais para emissao de divida em nada
interfere na aplicacdo da lei societaria local ou da estrutura administrativa da companhia (ao
contrdrio do que ocorre com a escolha do local da sede da sociedade)®. A responsabilidade dos
administradores, no contexto da emissao de dividas no exterior que sirvam de lastro de BDRs no
Brasil, também nao se altera quando se trata de emissores com maioria de ativos e receitas no

Brasil, que tenham sede no Brasil.

Tampouco hd que se falar em redugdao de relevancia do mercado nacional, uma vez que o
mercado local terd um instrumento adicional para participar da emissdo que seria, de qualquer
modo, feita no exterior. Do mesmo modo, ndo ha reducdo da protecdo a investidores residentes,
pois se mantém a aplicacdo da Lei 6.385, de 07 de dezembro de 1976, em adicdo a aplicagdo de
normas estrangeiras, tendo em vista o requisito proposto da listagem do valor mobiliario em
ambiente regulado de bolsa de valores ou em plataforma eletrénica de negocia¢do reconhecida.
Podemos citar como exemplo a listagem no Euro MTF da Bolsa de Luxemburgo, que atrai a
aplicacdo do Market Abuse Regulation (Regulamento (EU) n. 596/2014 do Parlamento Europeu
e do Conselho) da Unido Europeia. O que se busca é um maior alinhamento com a diversidade
de op¢des de entidade/plataformas de listagem e negocia¢do de valores mobiliarios utilizadas
no exterior, cientes que as mesmas devem estar sujeitas a supervisao ou regulagdo pelos érgaos
aplicaveis de sua jurisdicao, de forma a se garantir um minimo de protegdo aos investidores e se
preservar a possibilidade de acesso da CVM as informagdes relativas ao lastro por meio de

acordos com os érgdos reguladores no exterior.

Assim, sugerimos que se autorize a emissdo de BDRs lastreados em titulos de dividas,
independentemente de onde esteja a maioria de ativos e receitas do emissor ou a maior parte
das transacdes com esses valores mobilidrios, desde que (i) estejam listados em um ambiente
regulado de bolsa de valores ou em uma plataforma eletrénica de negocia¢do e que (ii) sejam
mantidos, com adaptacdo, os conceitos refletidos nos incisos | e Il do art. 12, § 62, que requerem
algum nivel de reconhecimento do ambiente de negociacdo em que o ativo é listado, na forma

da redacgdo apresentada acima (proposta de art. 1, inciso Il da Instrugdo CVM 480).

4 Sobre a sede da sociedade emissora de dividas, vide nossos comentdrios a Instrugdo CVM 332.
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C. Instrugcdao CVM 359
CAPITULO X1l - A
SECAO | — DAS DEFINICOES E CARACTERISTICAS GERAIS

“Art. 74- C. O aedmainistraderrepresentante legal do fundo de indice cujas eetas partes ideais sirvam
de lastro para a emissdo de BDR ndo responde pela prestacdo das informagées previstas nesta

Instrugdo, porém o programa de BDR ndo pode ser realizado sem sua concorddncia expressa.
§19 Para fins desta Instrugdo:

| - entende-se por “representante legal” do fundo de indice a pessoa juridica que represente o fundo
de indice cujas partes ideais servirdo de lastro para a emisséo de BDR, independentemente da forma

de estruturacdo do veiculo de investimento.

Il - entende-se por “parte ideal” a fracdo ideal do patriménio do fundo de indice que servird de lastro
para a emissdo de BDR, podendo tal fracdo ideal ser uma agdo, uma cota ou qualquer outra

semelhante.

Pardagrafo—unico §29 A instituicGo depositdria deve celebrar com o edmainistrader representante
legal do fundo contrato que assegure a disponibiliza¢Go das informagbes que devem ser divulgadas

nos termos desta Instrugdo.”

Comentario ANBIMA:

Entendemos que serdo necessdrias adaptagdes no caput do artigo, no que diz respeito a
terminologia utilizada para se referir a entidade responsavel pelo fundo de indice, bem como a

nomenclatura dada ao valor mobilidrio. Assim, sugerimos a substituicdao do termo “administrador
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do fundo” por “representante legal do fundo”, bem como a substituicdo do termo “cotas” por

“partes ideais”.

Essas altera¢cOes visam alcancar todas as possibilidades cabiveis, e serdo em prol do
esclarecimento sobre a existéncia de diferentes veiculos de investimento que possam vir a ser
localizados em diferentes jurisdicdes e organizados de maneiras distintas — Por exemplo:
companhias de investimento, fundos acionarios, etc., ratificando, ainda, que a harmonizacao
decorrente deste ajuste devera alcancar a regra por completo. Nesse sentido, sugerimos ainda a
inclusdo de um paragrafo adicional no presente artigo para definicdo do termo “representante

legal” e “partes ideais”, no contexto apresentado.

Com relagdo ao § 29, estamos de acordo e ratificamos o dever de celebra¢do de contrato entre
a instituicdo depositdria e o representante legal do fundo, como medida para garantir a
seguranca juridica do negdcio, no que diz respeito ao repasse de obriga¢des relacionadas a

disponibilizacdo das informacGes previstas nesta Instrugao.

SECAO Il - DAS INFORMAGOES A SEREM PRESTADAS PELA INSTITUICAO DEPOSITARIA

“Art. 74-H. ..oooeeeeeeeiee,

$ 1° A instituicdo depositdria deve ainda meanter garantir que seja mantido pdgina na rede mundial

de computadores em que constem as seguintes informagdes:

[.]

V — descricdo do indice de referéncia ao qual a politica de investimento do fundo esteja associada,
incluindo sua metodologia de cdlculo, critérios de selegcdo e exclusdo dos ativos que o compéem, a
frequéncia do rebalanceamento e seus custos, alteracées de metodologia e composicGo

previamente estabelecidas pelo provedor do indice, bem como sua composi¢cdo atualizada;
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VI — politica de investimento, publico alvo, metas e objetivos de gestdo do fundo, incluindo
informagdo especifica sobre como o fundo acompanha as variagdes e a rentabilidade do indice de
referéncia, se por replicacdo integracdo da composi¢cdo da carteira do indice ou por métodos de

otimizagéo da composicdo da carteira;

VIl — riscos envolvidos, incluindo a descricdo de fatores que podem afetar a aderéncia do

desempenho do fundo ao indice;

VIl — dados estdticos, contendo, no minimo:

[..]

e) as informagdes relativas aos incisos, I, Il e Ill do caput do art. 35, incluindo o numero de dias uteis

decorridos desde o inicio do desenquadramento, bem como divulgacdo de fato relevante

imediatamente a ocorréncia do referido desenquadramento;

[.]

§ 2° A pdgina inicial no endere¢o mantido e/ou garantido pela instituigéo depositdria na rede

mundial de computadores deve conter, de acordo com o formato padréo definido pela CVM:
[..]

§ 6° A divulgagdo das informacgdes referidas no § 1° pode ser realizada:

| — quanto ao idioma:

a) em portugués ou no idioma do pais de origem do fundo, caso os BDR sejam passiveis de

aquisi¢do apenas por investidores qualificados; e
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b) em portugués, nos demais casos;

Il — por meio de hyperlink a pdgina na rede mundial de computadores mantida pelo administrador
ou gestor do fundo, permanecendo a instituicdo depositdria responsdvel pela disponibilidade de seu

conteudo.

Comentario ANBIMA:

Considerando o art. 74-H como um todo, gostariamos de enfatizar os desafios para a industria
guanto ao modelo operacional proposto para admitir a emissdo de BDRs com lastro em cotas de
fundos de indice negociadas no exterior e em rela¢do a divulgacdo das informacgdes obrigatdrias
para emissdo do ativo de BDR pretendido, principalmente aquelas relacionadas aos indices de

referéncia, rentabilidade, taxas, e demais fatores, além da traducdo dessas informacdes.

Nesse sentido, tratando-se de um novo produto e devido ao alto grau de complexidade dos
requisitos sugeridos, serdo necessarios ajustes nos modelos de negdcio das instituicGes
depositarias

Ainda, considerando os pontos mencionados acima, seguem observagdes acerca dos dispositivos

propostos neste artigo:

o Art. 74-H, §19, caput e §69, Il — entendemos pertinente a substituicdo do dever tacito de
manter as informag¢Oes através de website, que no atual texto da norma recai a
depositaria, para a faculdade desta entidade fazer com que outro agente envolvido
mantenha em link as informagdes obrigatdrias. Assim, seja via mecanismos proprios, seja
via direcionamento ao site do representante legal do fundo, esta assegurado a

depositaria o cumprimento das exigéncias previstas no presente paragrafo.

Art. 74-H, §19, V — com relacdo as informacdes relacionadas ao indice de referéncia do
ativo, especificamente no que diz respeito ao balanceamento, sua frequéncia, custos e

composicdo, gostariamos de pontuar que ja foram divulgadas pela CVM decisGes
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favoréveis® a dispensa da observancia de determinados requisitos da ICVM 359 para fins
de aquisicdo, pelo fundo local, de cotas de fundos de indice negociados em outra
jurisdicdo. Uma das dispensas concedidas pelo regulador se refere ao artigo 58 da ICVM

359.

Mesmo que tal dispensa tenha sido dada com base em um caso particular com condi¢cbes
especificas, gostariamos de propor que seja estendida de maneira permanente tanto
para fundos de indice que apliquem em cotas de outros fundos de indice no exterior —
indices esses sujeitos ao reconhecimento desta autarquia — quanto para as estruturas

gue possam vir a existir com base no produto alvo deste Edital.

Outra dispensa dada com base em caso particular e que gostariamos de ressaltar se
refere a publicacdo da composicdo completa da carteira do indice. Por questdes de
estratégia e confidencialidade, provedores de indices ndo costumam divulgar a
composicdo atualizada da carteira do indice. Assim, propomos que também seja
estendida de maneira permanente a publicacdo da carteira do indice com uma

defasagem de 3 meses.

Acreditamos que as evolugdes ocorridas na industria desde as decisdes divulgadas por
esta autarquia, principalmente com relagdo a multiplicagdo dos canais de comunicagado
com o investidor, sdo favordveis para aproveitarmos esta oportunidade de seguir com

avancos que auxiliariam o desenvolvimento ainda maior do setor.

e Art. 74-H, §19, VIII, “e” — no que diz respeito ao limite de “erro de aderéncia”, sugerimos
a inclusdo da obrigatoriedade de publicacdo de qualquer ato ou fato relevante ocorrido

ou relacionado aos negdcios do ativo, quando da ocorréncia de eventos relacionados a

5> Proc. CVM RJ 2012/11653 / MEMO/CVM/SIN/GIR/N2 213/2012 — Decis3o de Colegiado: 10/10/12
(http://www.cvm.gov.br/decisoes/2012/20121010 R1/20121010 DO4.html ;
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0009/8328-0.pdf) / Proc. CVM RJ 2013/1335 /
MEMO/CVM/SIN/GIR/N2 103/2014 — Decisdo de Colegiado: 29/07/2014
(http://www.cvm.gov.br/decisoes/2014/20140729 R1/20140729 DO02.html ;
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2014/9200-0.pdf)



http://www.cvm.gov.br/decisoes/2012/20121010_R1/20121010_D04.html
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0009/8328-0.pdf
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2014/20140729_R1/20140729_D02.html
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2014/9200-0.pdf
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“erro de aderéncia”, aqui denominado como “desenquadramento”, devendo a

divulgacdo do fato relevante ser imediata ao descolamento do limite previsto.

Assim, entendemos que ficardo resguardados os deveres das entidades em relacdo a
transparéncia para com os investidores. Na prdtica, o fato relevante abarca as
informacgdes pertinentes nas quais podem produzir um impacto relevante na realidade
do preco e eficacia do ativo, e que dessa forma, deve ser de interesse primordial de todos

0s seus cotistas.

No mais, buscando mitigar eventual receio com relacdo a falta de transparéncia para
com o investidor, ressaltamos ainda que a redagdo prevista no artigo 35, | e § 32 da ICVM
359 também dita sobre os limites de “erro de aderéncia” e as medidas ex post a ele
vinculadas. A CVM é clara ao mencionar que as informacGes de “erro de aderéncia”

sejam informadas e publicadas, e existem diversas medidas para protec¢do do investidor.

A titulo exemplificativo, para o fundo local, em casos de descolamento, deverd o
administrador do fundo convocar AGC, de modo que o investidor tome ciéncia sobre o
erro de aderéncia, e entdo decida se permanecerd ou ndo com o produto, e conforme

for o caso, se o gestor continuara — ou ndo — no exercicio das atividades.

Assim, a publicagdo do fato relevante sera um meio adicional eficaz de seguranga, seja
para com esta Autarquia, seja para com o investidor, este Ultimo, que tendo acesso ao
historico de “erro de aderéncia” poluido ou negativo, tera a faculdade, na tomada de

decisdo, sobre a permanéncia no ativo.

e Art. 74-H, §69, |, b) — estamos de acordo com a concepgdo apresentada em relagdo a
necessidade de traducdo das informagdes mencionadas no § 12, deste mesmo artigo,
quando da oferta do produto aos investidores classificados como ndo
qualificados/profissionais, no sentido de que este investidor tenha a sua disposi¢cdo
todas as informagdes, em lingua portuguesa, a serem prestadas pelo

administrador/representante legal do fundo.
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A traducdo das informagbes ¢é algo factivel, todavia, ressalvamos quanto a
simultaneidade de sua exigéncia, que pode vir a ser um empecilho pratico no dia a dia
operacional do ativo. Assim, sugerimos o estabelecimento de um prazo mais eldstico
para essas traducgodes, ratificando a obrigacao de divulgacao imediata das informacgdes na

lingua do pais de origem do fundo.

SECAO Ill — DAS INFORMACOES DE CARATER PUBLICITARIO

“Art. 74-J. As informagées prestadas ou qualquer material de divulga¢do do fundo ou dos BDR ndo

podem estar em desacordo com o conteldo da pdgina mantida pela instituicdo depositdria.

Pardgrafo unico. Caso o texto publicitdrio apresente incorrecoes ou impropriedades que possam
induzir o investidor a erros de avaliacdo, a CVM pode exigir que as retificagcées e os esclarecimentos
sejam veiculados, com igual destaque, através da midia utilizada para divulgar o texto publicitdrio
original, devendo constar, de forma expressa, que a informagdo estd sendo republicada por

determinagdo da CVM.”

Comentario ANBIMA:

Com relacdo a redacdo da letra J, artigo 74, Secdo lll, da Instrucdo CVM 359/02, pedimos
esclarecimentos para esta D. Autarquia sobre qual entidade recaird a responsabilidade de
retificar e/ou fornecer os esclarecimentos necessarios sobre informacbes prestadas e/ou
qgualquer material de divulgacédo do fundo ou dos BDRs que estejam em eventual desacordo com

o contetddo mantido pela instituicdo depositaria.

O presente artigo cita as obrigacOes, respectivos prazos e formas de divulgacdo, entretanto, sem

definir o prestador responsavel para tanto.




Associa¢do Brasileira das Entidades .

dos Mercados Financeiro e de Capitais

D. Isonomia entre fundos de indice estrangeiros que sejam lastro de BDRs e fundos de

investimento no exterior.

Visto que os fundos de indice estrangeiros que sejam lastro de BDRs poderao ser ofertados para
investidores varejo, sem qualquer tipo de limitacdo, chamamos novamente a atencdo desta

autarquia para as assimetrias que estdo sendo criadas na industria.

Assim, com base em argumentos ja expostos nas consideracdes iniciais deste documento, e na
importancia e beneficios de uma maior internacionalizacdo das carteiras, gostariamos de propor
qgue o mesmo também seja permitido para fundos de investimento no exterior destinados a

investidores varejo.

Por fim, desde ja agradecemos a aprecia¢do das consideracfes apresentadas e, contando com a
habitual atencdo desta autarquia na avaliacdo de nossas consideragcbes, permanecemos a
disposicdo para quaisquer esclarecimentos adicionais que se fagam necessarios, sempre com o
objetivo de contribuir para o melhor entendimento do mercado financeiro brasileiro e seu

desenvolvimento seguro e sustentavel.

Atenciosamente,

Carlos José da Costa André José Eduardo Laloni
Presidente do Férum de Gestao de Fundos Presidente do Férum de Estruturagdo de
Mdtuos e Vice-Presidente da ANBIMA Mercado de Capitais e Vice-Presidente da

ANBIMA



