B TEVAINDICES

S3o Paulo, 20 de fevereiro de 2020

Ao senhor Marcelo Barbosa
Presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)

Ao senhor Antonio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)

A Comiss3o De Valores Mobiliarios

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
Rua Sete de Setembro, 111, 232 andar.

CEP 20050-901 — Rio de Janeiro —RJ.

E-mail: audpublicaSDMO0819@cvm.qgov.br

Assunto: resposta ao Edital de Audiéncia Piblica SDM 08/19
Prezados senhores,

Nos da Kjerag Indices de Mercado — Desenvolvedora de Indices de Mercado (doravante denominada
“Teva Indices”), sociedade limitada, com sede na Rua Viradouro, 63, 149 andar, CEP 04.538-110, na
Cidade e estado de Sdo Paulo, inscrita sob CNPJ n2 34.742.095/0001-30, gostariamos de cumprimenta-
los pela iniciativa de submeter a audiéncia publica as altera¢des normativas relacionadas a emissao
de certificados de depdsito de valores mobilidrios — BDRs.

Consideramos o intuito de conferir mais instrumentos para que investidores brasileiros possam
diversificar seus portfélios, especialmente no ambito de internacionalizacdo de suas carteiras de
ativos, uma iniciativa nobre e de beneficios duradouros para populagdo.

A internacionalizagdo de carteiras de investimento por parte dos investidores é uma trajetéria
amplamente adotada em mercados de capitais estrangeiros. A diversificagdo global de um portfolio
oferece para o investidor possibilidades de: (i) diminuir exposicdo demasiada a fatores de riscos locais;
(i) manter poder de compra em outras moedas; (iii) acessar mercados e oportunidades de
investimento para além da conjuntura econémica local.

Nesse sentido, entendemos que a ampliagdo do universo de ativos que podem ser utilizados na
construgdo de indices utilizados por fundos de indice regulados pela Instru¢io CVM n2 359/02 teria
amesma relevancia que o registro de programas de BDR nos termos da AP em tela. Mediante acesso
direto pelos fundos de indice a ativos nos mercados estrangeiros seria viavel a criagdo de um
universo de fundos de indice mais abrangente e em conformidade com todos critérios expressos na
prépria Instru¢do CVM n2 359/02. Bastando, para atingir o mesmo fim, uma pequena mudanga da
regulagdo atual ao invés da extensa lista de altera¢des propostas na SDM 08/19.

Introdugdo e contextualizagao

Em nossa visdo, a imensa adocdo dos fundos de ETF (ou Exchange Traded Funds) foi fator fundamental
para uma integracdo nunca vista entre mercados financeiros internacionais. Hoje, sdo
aproximadamente 6 trilhGes de dodlares alocados em fundos de ETFs emitidos nos Estados Unidos,
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Europa, Asia e outros locais®. Para efeitos de comparacdo dos dois instrumentos, globlamente foram
emitidos 17,2 bilhdes de délares em todos os Depositary Receipts globalmente segundo o Citi?,
enquanto que os ETFs captaram cerca de 1,4 trilhdes de ddlares em 20193, Nos Estado Unidos, por
exemplo, ndo existem Depositary Receipts de ETFs estrangeiros. Enquanto existem ETFs de Depositary
Receipts de acbes de empresas estrangeiras®.

Os fundos de ETF indexados sdao uma das maiores inovacdes tecnoldgicas da histéria do mercado
financeiro global e revolucionaram o alinhamento entre o investidor e fundos de investimento. As
protecGes legais que os ETFs trazem para os investidores sdo parte dessa explicagdo.

A Instrucdo CVM n? 359 de 22 de janeiro de 2002 em seu texto consolidado atual foi um passo
fundamental para que os fundos de indice se desenvolvessem no Brasil. A instrucdo estabelece regras
claras, objetivas e alinhadas com as melhores praticas internacionais de protecdao ao investidor e
supervisdo do mercado a nivel local (OICV/IOSCO)°.

Alguns dos beneficios da regulagdo atual de um ETF (no Brasil, fundo de indice) incluem: transparéncia
total da carteira de investimentos; critérios rigorosos de gestdo da carteira segundo a estratégia do
fundo; taxas minimas de administracao; possibilidade de diversificacdo dentro de uma classe de ativos
a um custo acessivel; liquidez no resgate de cotas; baixos custos operacionais; direitos de voto aos
cotistas; entre outros.

Tal sucesso ja se transforma em numeros mensuraveis. No ultimo ano, o mercado brasileiro
presenciou um crescimento expressivo dos ativos alocados em fundos de indice. Segundo a ANBIMA®,
os ETFs foram a classe de fundos com maior crescimento percentual na base de ativos em 2019. Em
relacdo aos fundos de indice de ativos internacionais (ishares S&P 500 Fundo Investimento Cotas
Fundo Indice e It Now S&P500 Trn Fundo de Indice em conjunto), verifica-se também grande
crescimento nos ativos (cerca de RS 539 milhdes em janeiro de 2019 para cerca de RS 975 milhdes em
janeiro de 2020) e na base de investidores (de cerca de 9 mil em janeiro de 2019 para quase 46 mil
investidores em janeiro de 2020).

Muitos fatores impulsionaram a adogao desses fundos para composi¢ao de portfolios por pessoas
fisicas e investidores institucionais. Entre eles, o cadastro recorde de novos investidores na bolsa, a
criacdo dos primeiros fundos de ETF de renda fixa, a ampla disseminacdo de informacdo e
amadurecimento do investidor local. Ha grande momento no desenvolvimento do mercado local.

As bases para a criacdo dos fundos de ETF no Brasil sdo sélidas, consistentes e exigem alto grau de
transparéncia. Uma vez que o mercado brasileiro estd adotando rapidamente esta moderna
modalidade de investimento, a tentativa de transpor uma regulacdo especifica de fundos para ativos
de outra natureza (BDR) nos parece caminho mais complexo, que permitiria arbitragem regulatoria e

LETFGI — dados de dezembro de 2019. (https://etfgi.com/)

2 https://www.citi.com/mss/sa/flippingbook/2020/DR_Year_End_Report/index.html

3 ETFGI — dados de dezembro de 2019. (https://etfgi.com/)

4 https://www.sec.gov/reportspubs/investor-publications/investorpubsininvesthtm.html

5 0ICV-10SCO - Principles for the Regulation of Exchange Traded Funds — junho de 2013

5 ANBIMA — relatério Consolidado Histérico de Fundos de Investimento com data de referéncia de dezembro
de 2019 (https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/fundos-de-investimento/fi-consolidado-
historico.htm)
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qgue implicaria em perda de transparéncia ao investidor do que permitir a composi¢do de indices de
ativos internacionais de forma permanente e ndao caso a caso como é feito hoje.

Gostariamos de, nesse contexto, ressaltar a importancia do objeto dessa consulta publica que implica
em alteragGes significativas da Instrugdo CVM n2 359/02, que tem como dmbito e finalidade descritos
em seu Capitulo 1, a constituicao, a administracao e o funcionamento dos Fundos de Investimento em
indice de Mercado - fundos de indice e n3o de instrumentos de natureza diversa como os BDRs.

Assim, a sugestdo da Teva Indices é no sentido de retirar da Minuta da SDM 08/19 a alterag¢io aos
dispositivos da Instru¢do CVM n2 359/02, deixando para proceder a eventual revisdo desta
Instrugdo que trata de fundos de indice em separado, resgatando e atualizando as consideragdes
demasiadamente pertinentes feitas por esta Comissdo em seu Memorando n2 27/2016 — CVM/SIN,
respondendo a consulta da entao BM&F BOVESPA sobre a oferta de cotas de ETF para investidores,
e nesta mesma oportunidade colocando em pauta a inclusdo na norma que rege os fundos de indice
a previsao expressa para a inclusdo de ativos estrangeiros (inclusive ETFs) na cesta elegivel de ativos
para composicao de indices, seguindo os mesmos critério de elegibilidade dos ativos passiveis de
serem utilizados como lastro na emissdo de BDRs.

Comentdrios sobre as alteragdes propostas a Instru¢ao CVM n2 359, de 22 de janeiro de 2002

1. Inclusdo do Capitulo XllI-A e revogacdo dos incisos |, lll, XVIII, XIX, XX e XXI do artigo 39 da
Instrugdao CVM n2 359, de 22 de janeiro de 2002

A. Comentarios Teva Indices:

Acreditamos que a tentativa de estabelecer normas regulatérias de um instrumento (BDR) de
natureza distinta da de um fundo de investimento, dentro da Instru¢do CVM n2 359/02, causa
distorgGes prejudiciais aos investidores de fundos de indice.

Por exemplo, as revogacgGes dos incisos |, 1ll, XVIII, XIX, XX e XXI do artigo 39 da Instrugdo CVM n?
359/02, necessarias para acomodar a regula¢do de BDRs lastreados em fundos de indice, acabam
eliminando direitos fundamentais dos cotistas de fundos de indice (inclusive os que ndo tém
indices referenciados em ativos estrangeiros), como a disponibilizagcdo de informacGes essenciais
na rede mundial de computadores, que sugerimos sejam mantidas, e que incluem:

= regulamento do fundo e de outras normas legais pertinentes;

= principais direitos e responsabilidades dos cotistas e do administrador;

= politica de investimento, publico alvo, metas e objetivos de gestdo do fundo, incluindo
informacao especifica sobre como o fundo acompanha as variacGes e a rentabilidade de um

indice de referéncia, se por replicacdo integral da composicdo da carteira do indice ou por
métodos de otimizacdo da composicdo da carteira; e
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= atualizacdo didria da quantidade de valores mobilidrios objeto de operagées de empréstimo
bem como o percentual do valor dos valores mobilidrios em empréstimo expresso em relagao
ao patrimoénio liquido do fundo.

B. Sugestoes Teva Indices sobre a inclusdao do Capitulo XIlI-A e revogacdo dos incisos |, lll, XVIII,
XIX, XX e XXI do artigo 39 da Instrugdo CVM n2 359, de 22 de janeiro de 2002:

Dada a natureza distinta, a regulacdo de BDRs de fundo de indice ndo deveria alterar a bem
estabelecida Instrugdao CVM n2 359, de 22 de janeiro de 2002 e sim ser feita em Instrucdo
separada destinada somente a esse fim.

Art. 74-B

A. Comentarios Teva Indices:

A preocupacdo, tanto na emissdo de BDRs existentes quanto na nova proposicao, sobre a
negociacdo em mercados organizados de valores mobilidrios e custddia em paises cujos érgdos
reguladores tenham celebrado com a CVM acordo de cooperac¢do sobre consulta, assisténcia
técnica e assisténcia mutua para troca de informagoes é fundamental.

Ocorre que um ETF que é negociado em uma jurisdicdo que atende todos os critérios pode investir
em ativos de paises que nao atendem tais critérios. Dessa forma, seria possivel explorar
arbitragem regulatéria, via BDRs de ETFs listados em jurisdicGes com grau de governanca
elevados, de forma que investidores brasileiros estejam expostos a ativos fora do alcance de
qualquer influéncia da CVM ou de possibilidade de cooperagao com a autarquia.

B. Sugestdo Teva indices:

Art. 74-B. Os BDR somente podem ser lastreados em cotas de ETFs admitidos a negociacdo em
mercados organizados de valores mobilidrios e custodiadas em paises cujos érgaos reguladores
tenham celebrado com a CVM acordo de cooperacdo sobre consulta, assisténcia técnica e
assisténcia mutua para a troca de informagdes, ou sejam signatarios do memorando multilateral
de entendimentos da Organizagao Internacional das Comissdes de Valores — OICV. Adicionalmente
0s BDR somente podem ser lastreados em cotas de ETFs cujos ativos que compdem sua carteira
sejam admitidos a negociagdo em jurisdicbes que cumpram com 0s mesmos requisitos acima,
sendo de responsabilidade da instituicGo depositdria a verificagdo e garantia de enquadramento
desses critérios, caso a regulamentacdo do mercado de negociagéo do ETF assim ndo o exija.

Art. 74-G

A. Comentarios Teva Indices:

Em func¢do do que foi exposto acima, gostariamos de salientar que apesar dos fundos de indice
serem instrumentos muito mais transparentes e alinhados aos interesses do investidor, com
regulacdo ja estabelecida de acordo com as melhores praticas internacionais, o disposto no Art.
74-G inova em relacdo as decisGes anteriores da autarquia ao flexibilizar o acesso a tais ETFs
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internacionais pela via dos BDRs. No mesmo sentido, acreditamos que seria igualmente vantajoso
aos investidores a flexibilizacdo por parte da CVM de forma permanente das regras de oferta de
ETFs de ativos de outras jurisdicdes a todos os tipos de investidores.

Art. 74-H, § 12, inciso VIII, item e.

A. Comentarios Teva Indices:

Entendemos que as alteragGes propostas nesse artigo exemplificam a perda de direitos relativos
aos investidores de ETFs perante a possibilidade de fazer os investimentos similares via BDRs.

O artigo 35 da Instrugdo CVM n2 359/02 prevé situacBes nas quais é dever do administrador
convocar assembléia geral as suas expensas e no prazo de 15 dias. Por exemplo, em um fundo de
indice, se forem verificados erros de aderéncia e performance do fundo em relacdo ao indice, é
dever do administrador convocar assembléia geral na qual deve fornecer explicagbes sobre tais
eventos, deliberar sobre a extingdo ou ndo do fundo e a substituicdo ou ndo do administrador. Tal
pauta seria transformada pela atual SDM 08/19 em obriga¢do de carater informativo apenas.
Evidencia-se a diferenga ainda dado que o tema é abordado na Instrucdo CVM n2 359/02 dentro
do Capitulo VIl — Da Assembléia Geral, enquanto que na SDM 08/19, é tratado dentro da Secdo Il
— Das Informacgdes a Serem Prestadas pela Instituicdo Depositaria.

Art. 74-H, § 12, inciso XIII

A. Comentarios Teva Indices:

Outro ponto que gera duvidas é como sera exercido o direito de voto no fundo que é lastro de
BDR por parte do detentor do BDR.

Segundo o artigo 10 da Instrugcdo CVM n2 332/00, “O direito de voto das a¢des que sirvam de
lastro para programa de BDR deve ser exercido pela instituicdo depositaria na forma instruida
pelos titulares de BDR sempre que os contratos relativos ao programa permitam, ou no melhor
interesse dos titulares de BDR, quando tais contratos impecam o voto por eles instruido”.

Em nosso entendimento, tal ponto ndo foi abordado pela atual SDM 08/19, mas se seguir os
mesmos critérios da Instru¢do CVM n2 332/00, o voto do detentor de BDR em relagcdo a matérias
do fundo de indice lastro seria exercido de forma indireta e, uma vez que ndo ha orientacdo
especifica sobre tal assunto, possivelmente na maioria dos casos, seria exercido pela instituicdo
depositaria “no melhor interesse dos titulares de BDR”.

Por outro lado, segundo artigo 30 da Instru¢gdo CVM n2 359/02 é direito dos cotistas de fundos de
indice o exercicio direto e pessoal do voto em assembléia geral para, entre outros, deliberar
assuntos como: demonstra¢des contdbeis do fundo, amortizacdo de cotas, distribuicdo de
resultados (se ndo estiverem previstos em regulamento), alteraces de regulamento, substituicdo
do administrador, aumento da taxa de administracao, liquidagao do fundo, além do exposto em
nosso comentario sobre o Art. 74-H, § 19, inciso VIII, item e, acima.
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Consideragoes Finais

Estes os comentarios e sugestdes que a Teva Indices gostaria de fazer ao Edital de Audiéncia Publica
SDM 08/19. Desde logo colocamo-nos ao inteiro dispor da CVM para oportunamente participar
ativamente do debate sobre internacionalizacdo das carteiras dos fundos de indice regulados pela
Instrucdo CVM n2 359/02 e de seu papel na democratizacdo do acesso de investidores brasileiros aos
mercados de capitais internacionais.

Colocamo-nos a disposicao para prestar quaisquer esclarecimentos sobre as sugestées indicadas nesta
correspondéncia através do contato abaixo:

contato@tevaindices.com.br

Renovamos nossos protestos de elevada estima e consideracdo e agradecemos a oportunidade,
subscrevendo-nos,

Atenciosamente,

Teva Indices
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