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APRESENTACAO

Em atendimento a consulta da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) para a segunda fase do Projeto
Custo de Observancia, langcado pela autarquia no inicio deste ano, a B3 encaminha a seguir sua
contribuicdo para a andlise de meritocracia das normas que regulam o mercado de capitais brasileiro.

Em apoio ao Projeto da CVM, que tem por objetivo avaliar oportunidades de reducdo de custos de
observancia com aprimoramentos da regulacdo e da autorregulacdao do mercado financeiro e de capitais
brasileiro, a B3 também participou da consulta relativa a primeira fase que consistiu em identificar
eventuais redundancias regulatérias que possam existir entre as normas da CVM, de outros reguladores
(e.g. BACEN, PREVIC, SUSEP, etc.) e da autorregulacdo (e.g. B3, BSM, ANCORD, ANBIMA).

Apoio ao desenvolvimento do trabalho

Para desenvolvimento da contribuicdo da B3 nesta segunda fase, foram contratadas duas consultorias
especializadas para auxiliar no mapeamento e consolidacdo dos pontos de andlise:

ACE Governance (Cristiana Pereira, Adriana Sanches e Edna Holanda): segmentos de Companhias
Abertas, Fechadas e Estrangeiras e Ofertas.

MMA Consultoria (Monique Moura de Almeida): segmentos de Mercados Organizados,
Infraestrutura de Mercado, Corretoras, Distribuidoras e Agentes Autbnomos de Investimento e
Investidores N3o Residentes. Neste ambito, também foram tratados Custodiantes e
Escrituradores. A consultoria ja havia trabalhado na consolidagdo dos resultados de B3 para a
primeira fase do Projeto Custo de Observancia.

Ambas as consultorias possuem amplo conhecimento sobre os temas tratados e trabalharam de forma
intensa com as areas da B3 para o desenvolvimento desta contribuigao.

Metodologia

A metodologia de trabalho para esta fase do projeto consistiu na realizagdo de reuniGes com as equipes
técnicas da B3 relacionadas a cada segmento e em entrevistas realizadas com diversos participantes de
mercado, stakeholders e formadores de opinido.

Foram ainda consultadas as Camaras da B3 e, em particular, foram entrevistados todos os membros da
Camara Consultiva de Empresas e Estruturadores e realizadas conferéncias telefonicas especificas com os
membros da Camara de Normas.

As referidas consultas serviram como base para a B3 elaborar suas contribuicGes para essa fase do projeto.

Vale mencionar que alguns dos temas e sugestées apresentados nesse documento ja estdo sendo
discutidos com as areas técnicas da CVM, ou serdo enderecgadas nos préximos meses.



Abrangéncia

A andlise da meritocracia foi iniciada com foco nas normas da CVM. No entanto, ao longo das reunides e
entrevistas realizadas, percebemos que varios temas envolviam normas de outros érgaos reguladores, o
gue nos fez revisar a abordagem inicial e ampliar o escopo da analise.

Desse modo, optamos por fazer o mapeamento de forma mais abrangente, incluindo temas adicionais ao
arcabouco normativo da CVM.

Acreditamos que os pontos identificados neste documento possam contribuir de forma importante para
consolidar uma agenda de mercado para os préximos anos, viabilizando a discussdo e o acompanhamento
dos temas mais relevantes.

Segmentos afetados e apresentagdo dos resultados

Ao longo da execucdo do trabalho, verificou-se que varios temas eram multidisciplinares do ponto de vista
da segmentacdo proposta pela CVM, ou seja, um mesmo tema pode estar relacionado a mais de um
segmento.

Desta forma, a B3 optou por criar uma legenda de referenciamento entre os temas e os segmentos
especificos, conforme mostrado abaixo:

MOR | IMF | COR | CST INR ESC CMP | OFR

Onde:

MOR — Mercados Organizados;

IMF — Infraestruturas de Mercado;

COR — Corretoras e Distribuidoras de Valores e Agentes Autbnomos de Investimento;
CST — Custodiante (local e de investidores n3o residentes);

INR — Investidores Ndo Residentes;

ESC — Escrituradores;

CMP — Companhias Abertas, Fechadas e Estrangeiras; e

OFR - Ofertas.

A partir desta legenda geral, foram identificados, para cada um dos pontos analisados, quais segmentos
sdo afetados ou estdo relacionados.

% %k %

Maiores informag0es acerca desta contribuicdo podem ser direcionadas ao Luiz Felipe de Carvalho Paiva,
Diretor de Relacionamento com Clientes — Brasil, por meio do e-mail felipe.paiva@b3.com.br ou do
telefone (11) 2565 4265.
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ANALISE DE MERITOCRACIA NORMATIVA

DIRETRIZES PARA O DESENVOLVIMENTO DE MERCADO — REGULACAO E
ATUACAO DA CVM

Neste primeiro ponto, sera apresentado um tema de carater mais geral, que surgiu durante entrevistas
com diversos participantes de mercado e que envolve todas as dreas de atuacdo da CVM. S3o questdes
relacionadas a prépria atuacdo da CVM e sugestbes que podem enderecar os desafios de regulagdo,
supervisdo e enforcement da autarquia num contexto de maior dinamismo do mercado e com patamares
de crescimento mais acelerados.

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

(1)

(4)

(5)

O mercado elogia bastante os Oficios Circulares de Orientagdo, como para Emissores e Ofertas,
mas participantes sugerem que existam outras pecas intermedidrias, divulgadas ao longo do ano,
para esclarecer questdes que sejam identificadas pelo mercado, ou entdo, que seja feita uma
atualizacdo do Oficio Circular ao longo do ano, sempre que a CVM identificar alguma questao
pontual que mereca esclarecimento ao mercado.

Também com o objetivo de ampliar a interacdo da CVM com os participantes de mercado, além
das “Audiéncias Publicas” para discutir propostas de normas ja estabelecidas, a CVM poderia
adotar a pratica de “Audiéncias de Conceito” apresentando ao mercado conceitos mais amplos
que, depois de debatidos, poderiam (ou ndo) se tornar propostas de Instrugdes a serem
submetidas ao processo de Audiéncia Publica ja estabelecido.

Além disso, poderia contribuir a ampliagdo das discussdes com o mercado sobre a pauta
regulatdria, por meio de criagao de forgas-tarefa especificas com pessoas de fora da CVM, a luz
do art. 82, §3¢, inciso Il, da Lei n? 6.385/1976. Como sugestdo, essas forcas-tarefa poderiam ser
dividas por areas especificas e contar, com participagdo diversificada.

Também se considera importante organizar e consolidar o marco regulatdrio para as diferentes
frentes de atuagao da CVM. Isso facilitaria o acesso dos regulados as regulages pertinentes e
ainda poderia reduzir custo com despesas legais (analogamente ao modelo do handbook inglés).

Finalmente, o crescimento do mercado demandara um fortalecimento da CVM, em termos de
treinamento do corpo técnico, além de investimentos importantes em tecnologia, para agilizar
processos e aprimorar os mecanismos de supervisdo e enforcement.



Proposta

=  Adotar a pratica de “Audiéncias de Conceito” — nas quais se debate um determinado assunto,
numa fase anterior a proposta de uma norma;

=  Criar for¢as-tarefa com participantes de mercado e entidades, para subsidiar a atua¢do da CVM
em vdrias frentes, em especial, a drea de normas;

= QOrganizar arcabouco regulatério em seu website, por tdpicos, para simplificar o acesso;

= Reforgar treinamento da equipe CVM e disponibilizar ferramentas digitais para agilizar processos
e decisobes;

Adequar o nimero de servidores componentes do corpo técnico da CVM, bem como distribuicao
interna dos servidores por dreas com mais escassez de pessoal.

COORDENACAO ENTRE ORGAOS REGULADORES

1. HARMONIZAGAO DE REGRAS ENTRE AGENCIAS

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

= lei n? 9.472/1997 (ANATEL); Lei n? 9.427/1996 (ANEEL); Lei n? 11.182/2005 (ANAC); Lei n®
10.233/2001 (ANTT); Lei n2 9.478/1997 (ANP); Lei n2 9.782/1999 (ANVISA); Lei n? 9.961/2000
(ANS): Lei n29.984/2000 (ANA); Lei n? 13.575/2017 (ANM); Lei n2 4.595/1964 (BACEN);

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

(1) Um aspecto relevante que afeta o custo de observancia das companhias abertas, quando sujeitas
aregulacao, é a duplicidade das informagdes que precisam ser prestadas as Agéncias Reguladoras,
aos Orgdos Reguladores (CVM) e Autorreguladores (B3) do mercado de capitais, contendo por
vezes as mesmas informag¢des em formato diferente.

(2) A Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS) e o Banco Central do Brasil (BACEN), por
exemplo, exigem informagdes financeiras das empresas reguladas semelhantes as exigidas das
companhias abertas. Entretanto, as empresas sdo obrigadas a manter contabilidades e controles
duplicados para atenderem aos dois 6rgaos governamentais que regulam o setor de atuacdo e o
mercado de capitais, gerando custo de observancia relevante.

(3) Em pesquisa realizada em 12 Agéncias Reguladoras, observou-se que apenas duas ndo possuem
companhias abertas com agdes negociadas em bolsa de valores, conforme demonstrado na tabela
a seguir.



Agéncia Nacional de Algar Telecom, Ol, Telebras,
ANATEL L a .
Telecomunicacoes Telefbnica, TIM
AES Tiete, Ampla Energia, CEMIG, CELESC,
ANEEL Agéncia Nacional de Energia CESP, COELBA, CELPE, CEMAR, COPEL,
Elétrica CPFL Energia, EDP, Eletropaulo, Equatorial,
LIGHT

ANCINE | Agéncia Nacional do Cinema -

ANAC Agéncia Nacional de Aviagao Civil Azul e Gol

ANTAQ | Agéncia Nacional de Transportes
Aquavidrios

ANTT Agéncia Nacional de Transportes COSAN Logistica, MRS, Rumo, Ferrovia
Terrestres Centro Atlantica
. ) , Petrobras, COSAN, OGX, Petrobras
ANP Agéncia Nacional do Petréleo .
Distribuidora
Agéncia Nacional de Vigilancia ) ] ) ]
ANVISA Biom, Ouro Fino, Profarma, RaiaDrogasil

Sanitaria

Agéncia Nacional de Saude .
ANS Hap Vida, Odontoprev
Suplementar

ANA Agéncia Nacional de Aguas SABESP, COPASA, SANEPAR

ANM Agéncia Nacional de Mineragao Vale, MMX Metdlicos

) Bradesco, Banco do Brasil, [tauUnibanco,
BACEN Banco Central do Brasil
Banco Inter, Santander

Proposta:

=  Articularjunto as Agéncias Reguladoras a possibilidade de que as companhias abertas apresentem
informacBes Unicas que atendam as necessidades das Agéncias, da CVM e das entidades
administradoras de mercados organizados.



Mapeamento e harmonizacdo de normas que afetam companhias abertas com a
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC), a Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP), o BACEN e a CVM.

HARMONIZAGAO DE PRAZOS DE APROVAGAO DE REGULAMENTOS DAS INFRAESTRUTURAS
DE MERCADO

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

Vérias normas (ICVM 541/13, ICVM 461/07, Circular Bacen 3.057/01, entre outras)

Discusséo do mérito/custo de observéncia:

(1)

(2)

Atualmente, as normas dos érgaos reguladores, CVM e Bacen, ndo sdo harménicas no que se
refere aos procedimentos e prazos de aprovacao dos regulamentos e procedimentos operacionais
submetidos pelas infraestruturas de mercado.

As diferencas existentes entre o conteldo que deve ser submetido a aprovacdo e os respectivos
prazos de aprovacao pelos érgaos reguladores representam um custo de observancia significativo
para as infraestruturas de mercado na medida que dificultam a implementacdo de novos
produtos, servicos, alteracées nos procedimentos operacionais, entre outros.

Respeitada a autonomia e competéncia de cada 6rgdo regulador, a harmonizacdo do contetudo
objeto de aprovagao e os prazos de aprovagao levariam a uma operagdo mais eficiente destas
infraestruturas.

Proposta:

Alteragdo nas ICVM 541/11 e ICVM 461/07 para contemplar diferenciagdo entre matéria objeto
de aprovacdo e matéria objeto de comunicacgdo, a exemplo do que existe nas normas do Bacen.
Alteragao na Circular Bacen 3057 para contemplar prazos coerentes com os prazos empregados
pela CVM, quando for o caso de haver sobreposicao regulatéria. Caso ndo seja possivel aderir aos
prazos atualmente em vigor no ambito da CVM, elaboracdo de proposta com prazos
harmonizados.

FALTA DE PADRONIZACAO DOS TIPOS DE INVESTIDOR ENTRE CVM, BACEN (SELIC), B3, RFB
E CRS (Common Report Standard)

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

10



Norma:
= Tabelas dos sistemas de cadastro de diferentes érgdos reguladores e autorreguladores
=  Common Report Standard

Discusséo do mérito/custo de observéncia:

(1) Nao existe convergéncia entre CVM, Bacen (SELIC), B3, RFB e CRS para os tipos de investidor, ou
seja, sdo empregadas diferentes tabelas de tipos de investidor conforme a norma ou regulamento
aplicavel.

(2) A utilizagdo de multiplas tabelas ndo convergentes de tipo de investidor implica elevado custo de
observancia relacionado a manutencdo cadastral dos investidores e gera riscos importantes
associados a utilizacdo do tipo de investidor equivocado ou impreciso, inclusive com potencial
impacto de suitability e tributario, uma vez que diferentes regras tributarias se aplicam a tipos de
investidores diferentes.

(3) Para remediar tal situacdo, provisoriamente, grupos de custodiantes, no dmbito da Anbima,
acordaram uma “tabela de/para” de forma a evitar inconsisténcia no cadastro de investidores.

Proposta:

= Coordenacdo entre os diferentes 6érgaos reguladores e autorreguladores para adocdo de
referencial Unico de tipo de investidor para fins cadastrais e tributarios.
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1.

COMPANHIAS ABERTAS, FECHADAS E EMPRESAS ESTRANGEIRAS

NOVO AMBIENTE PARA CAPTAGCOES DE RENDA FIXA E VARIAVEL A PARTIR DE R$ 5
MILHOES

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

A ser criada

Discussdo do mérito/custo de observéncia:

1.

Em duas décadas o ambiente regulatério do mercado de capitais brasileiro amadureceu e
permitiu a evolucdo de mecanismos importantes de financiamento de longo prazo dos projetos
de empresas brasileiras. De 2004 a 2018 aproximadamente 167 empresas utilizaram o mercado
de capitais como fonte de financiamento e captaram RS 181 bilhdes, com ticket médio de RS 1,1

bilhdo.

Em jul-17 a CVM regulamentou o financiamento participativo através de plataformas, conhecido
como equity crowdfunding. Os critérios para captagao via crowdfunding sao:

— Empresas com faturamento até RS 10 milhdes/ano;

— Captacgdes até RS 5 milhes/ano por emissor;

— Ofertas dispensadas de registros na CVM.

As plataformas comecaram a operar no Brasil a partir de 2015 e viabilizaram aproximadamente

70 operagdes captando RS 25 milhdes, com ticket médio de RS 360 mil.

Apesar dos avancos significativos em prol do mercado de capitais é preciso completar o processo
de formacgdo de capital no Brasil pois, do ponto de vista dos mercados publicos, ndo existe

alternativa disponivel entre a empresa que consegue captar via plataforma de crowdfunding,
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chegando inclusive ao varejo (pessoa fisica), e aquela empresa que faz uma captacdo de RS 500

milhdes?!, buscando inclusive o investidor institucional local e estrangeiro.

E certo que esse perfil de empresa, que busca captar valores entre RS 5 milhdes e R$ 500 milhdes,
poderia se financiar com investidores de venture capital, contudo essa industria ainda é incipiente
no Brasil. Contribui para esse baixo nivel de desenvolvimento do Venture Capital no Brasil a
propria falta de opc¢do de saida por meio da listagem em bolsa das companhias em que investem,
cujo porte se concentra na faixa de pequenas até médias empresas, exatamente o problema que

esta proposta busca enfrentar.

Ha exemplos recentes em que companhias brasileiras estruturam veiculos no exterior para
viabilizar o investimento desse tipo de player. A criacdo dessas estruturas tem sido cada vez mais
comum e acaba por levar essas empresas a buscarem o mercado de capitais no exterior. Como
consequéncia, poderemos ter no futuro as novas empresas inovadoras brasileiras se listando e

acessando o mercado de capitais exclusivamente no exterior.

Por outro lado, o mercado de renda fixa tem sido bem mais eficiente em financiar empresas de
menor porte. A criacdo da modalidade de oferta com esforgos restritos, com a possibilidade de
empresas fechadas virem a mercado, fez com que o acesso ao mercado de capitais se expandisse
sobremaneira, sendo que 60% em média das ofertas de debéntures sdo de empresas de capital

fechado.

Contudo, nem todas as empresas, notadamente as empresas mais inovadoras, com maior
potencial de crescimento, dos setores ligados a tecnologia e servigos, conseguem acessar esse

mercado, no formato atual, pela impossibilidade de aportar garantias.

Por isso, € muito importante criar um ambiente favordvel as captacdes de renda fixa e renda

variavel para empresas pequenas e médias de alto potencial de crescimento.

1 RS 500 milhdes é o piso atual para o valor das a¢des em circulagdo no Novo Mercado, o que geralmente condiciona
a oferta a esse valor minimo. No caso de renda fixa, se for uma oferta publica de acordo com a ICVM 400, o valor
médio dos ultimos 5 anos foi de RS 670 milhdes. No modelo da ICVM 476, é possivel identificar ofertas de renda fixa
acima de RS 50 milhdes.
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10.

11.

12.

13.

O processo de formagdo de capital no Brasil poderia ser complementado criando-se um modelo
inspirado nos mercados para pequenas e médias empresas de alto crescimento, presente em

diversos paises europeus.

Um dos exemplos mais bem-sucedidos desse modelo é o AIM?londrino. O AIM — Alternative
Investment Market destina-se a empresas em desenvolvimento, possuia 941 empresas listadas
em maio de 2018, em comparagdo com 1.165 companhias listadas na London Stock Exchange

(LSE).

No modelo adotado em Londres, a LSE define as regras de listagem e manutencdo da condicdo
das empresas que tém os seus valores mobilidrios admitidos a negociacdo no ambiente do AlIM,

e delega a supervisdo das empresas aos NOMADS (Nominated Advisors).

Por fim, a LSE define também as regras de admissdo e de negociacdo para os intermediarios que
atuam neste mercado, além de supervisionar a sua atuacdo. Vale ressaltar que essas regras sdo

muito semelhantes aquelas de atuacdo nos demais mercados administrados pela LSE.

Proposta

Permitir a criacdo de um ambiente para captacdo por meio da emissdo de valores mobilidrios de divida e
de capital por empresas de pequeno e médio portes com alto potencial de crescimento, administrado e
supervisionado por entidade administradora de mercado organizado, com registro simplificado de
emissor e oferta com esforgos restritos dispensada de registro.

Observagao: Essa proposta também foi apresentada no ambito do Grupo de Trabalho do Mercado de
Capitais organizado pelo Ministério da Fazenda, mediante documento denominado “Novo Ambiente para

Financiamento de Longo Prazo”.

20 AIM é um ambiente de balc3o organizado, registrado na FCA (Financial Conduct Authority) como um ambiente
multilateral de negocia¢do especializado em pequenas e médias empresas de alto crescimento (Multilateral Trading
Facility — MTF — SME Growth Market), previsto na Diretiva Europeia de Mercados de Instrumentos Financeiros 2
(Markets in Financial Instruments Directive 2). E administrado e supervisionado pela London Stock Exchange (LSE).
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= Aseguir, descrevemos os principais elementos deste ambiente.

a) Ambiente para listagem e negociagao de valores mobilidrios

O ambiente para listagem e negociacdo dos valores mobilidrios poderia ser um mercado de balcdo
organizado, que ja é uma categoria de mercado presente na regulagado.

A negociacdo secundaria seria, portanto, em ambiente regulado, submetido as regras existentes de
protecdo a integridade na formacdo de precos e intermediada por pessoas autorizadas a operar pela

entidade administradora do mercado.

b) O papel da entidade administradora do mercado de fomento

A entidade seria responsavel pela supervisdo dos emissores, como ja ocorre hoje no ambiente de

bolsa, bem como dos intermediarios e investidores operando no mercado.

¢) Emissores admitidos a listagem

Os emissores deveriam ser sociedades anénimas, sem prejuizo de serem avaliados os tipos societdrios
mais adequados nessa proposta.

A proposta entdo preveria a implantagdo de uma categoria de emissor mais simples do que as
Categorias A e B ja existentes — a categoria C, por exemplo — cujo registro daria direito somente a
autorizacgdo para negociacdo de valores mobiliadrios (a¢Ges e divida) neste ambiente, de acordo com

as regras de listagem do mercado, estabelecidas pela entidade administradora e aprovadas pela CVM.

d) O papel do assessor financeiro do emissor

Os emissores deveriam ser assessorados por uma sociedade, instituicdo financeira ou ndo, que
prestaria assessoria no processo de listagem, incluindo a prepara¢do de documentos da oferta.
Diferente do que ocorre com o NOMAD do AlM, a proposta para o caso brasileiro seria no sentido de

gue este assessor ndo teria obrigacGes de garantir compliance do emissor posteriores a listagem.

e) Processo de registro do emissor
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A entidade administradora faria a andlise preliminar da documentacdo e emissdo de opinido técnica
sobre a adequacao, cujo escopo seria delineado junto ao 6rgao regulador, para que a CVM concedesse
ou ndo o registro. As regras de autorregulacdo para o registro de emissor, os prazos de analise da
entidade administradora e da prépria CVM precisam ser mais simples e rapidos, para que a obtencao
de registro do emissor seja um processo agil e proporcional ao estagio de desenvolvimento das

companhias que se deseja fomentar.

f) Oferta publica de Valores Mobiliarios

Estariamos diante de um ambiente voltado a empresas com possibilidade de captagao entre
RS5 e RS500 milhdes. Em uma fase seguinte do presente projeto, poderia ser avaliado junto
aos demais interessados e ao 6rgao regulador a necessidade de limitar o volume financeiro a
ser ofertado neste regime em um periodo de 12 meses, a exemplo do que foi feito para o
crowdfunding.

Inicialmente, a oferta publica teria dispensa automatica de registro pela CVM (como na ICVM
476) desde que realizada por emissores da categoria C nesse ambiente a ser desenvolvido. A
negocia¢do secunddria também se restringiria ao mesmo ambiente.

A proposta é que nao haja limite de publico investidor nessas ofertas. Também entendemos
gue nao deveria ser imposto qualquer limite ao nimero de captacdes feitas pelos emissores
em determinado periodo de tempo, apenas talvez um volume maximo em 12 meses, como
colocado acima, ja que sua categoria de emissor seria restrita a este ambiente e uma eventual
realizacdo de varias ofertas ndo poderia ser caracterizada como tentativa de burla da norma

principal de ofertas publicas (ICVM 400).

g) Intermediagdo da oferta publica de Valores Mobilidrios

No ambito dessas ofertas, os desafios ndo se limitam as empresas, mas também alcangam os
intermediarios, investidores e demais participantes do mercado.

Entende-se necessdrio, nesse contexto, pensar sobre a dindmica de intermediacdo nesse
ambiente aqui proposto. Nesse contexto, sem se avaliar a possibilidade de trazer novos

agentes, é provavel que o esforco de organiza¢do deste mercado ndo prospere.
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h) Negociagao secundaria dos Valores Mobilidrios

Seria importante, como medida de favorecimento a capitalizacdo de empresas inovadoras e de porte
médio ou pequeno, que o publico investidor autorizado a participar na negociagdao secundaria fosse
irrestrito.

Essa permissdo para a participacdo de pessoas fisicas seria essencial para que o mercado secundario
destes valores mobilidrios dispusesse de um nivel minimo de liquidez. Em outros paises, que contam
com mercados de sucesso para a captacdo por empresas menores, os investidores individuais sdo
participantes importantes na negociacdo secundaria, jd que investidores institucionais, ou mesmo
family offices e outros similares, tendem a atuar neste tipo de mercado com horizonte de

investimento mais longo (ou buy and hold).
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COMPETITIVIDADE DO MERCADO BRASILEIRO PARA ATRAGAO DE COMPANHIAS DE
CRESCIMENTO ACELERADO DOS SETORES DE TECNOLOGIA

A

TRATAMENTO CONFIDENCIAL DOS PROCESSOS DE REGISTRO DE EMISSOR E DE OFERTA

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

ICVM 400/03
ICVM 480/09

Discusséo do mérito/custo de observéncia:

1. Confidencialidade no processo de registro de emissor e de oferta

O tratamento confidencial reduz a exposicdo do emissor a eventuais momentos de volatilidade
do mercado.

Reduz risco de exposicdo de informacdes da companhia no caso de ndo prosseguimento da oferta.
Pode representar um incentivo aos emissores para se prepararem para o acesso ao mercado.
Reduz uma assimetria com relagdo ao mercado norte-americano, onde é possivel o pedido de
registro confidencial, incialmente restrito a empresas menores, no ambito do Jobs Act e hoje
acessivel a todos os emissores, no contexto de IPO, registro de emissor e oferta subsequente até
um ano apés o IPO.

A Instrucdo CVM 400/03 admite, atualmente, a possibilidade de o ofertante solicitar
procedimento de andlise preliminar confidencial no caso de ofertas simultaneas no Brasil e no
exterior que demandem a solicitagdo de registro de autoridade reguladora do mercado de capitais
no exterior.

Proposta:

Alterar as instrucdes CVM 400/03 e 480/09 para admitir o pedido de tratamento confidencial dos
processos de registro de emissor e de oferta.

Uma nota sobre a experiéncia norte-americana:
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Nos EUA, a possibilidade de um processo de registro de emissor e de oferta confidencial foi criado
inicialmente para empresas consideradas “emerging growth companies” (EGC) definidas no JOBS
(Jumpstart Our Business Startups) Act como aquelas com faturamento até USD 1 bilhdo.

Em julho de 2017, a SEC decidiu estender para todas as companhias esse mesmo beneficio, reconhecendo
qgue o pedido de registro confidencial tornou-se a pratica recorrente para as companhias elegiveis e por
entender que esse procedimento poderia encorajar mais companhias a se prepararem para uma oferta,
aguardando condi¢Ges mais favoraveis de mercado.

No ano de 2016, foram 105 pedidos de registro de IPOs nos EUA, o menor numero desde 2009, ano em
gue a economia americana sofria os maiores impactos da crise financeira que teve seu apice em 2008.

Segundo estudo da EY3, desde a edi¢do do JOBS Act, a maior parte dos emissores que fizeram IPOs eram
classificados como EGC e utilizaram a possibilidade do perdido de registro confidencial (além de outros
beneficios concedidos a esse tipo de emissor). No estudo da consultoria, com excec¢do do ano de 2012,
em todos os anos as EGC representaram a grande maioria dos emissores que realizaram IPO:

2012 -35%
2013 -81%
2014 -86%
2015-97%
2016 —89%
2017 — 86% (nos primeiros nove meses do ano)

Diante do uso expressivo desse tipo de pedido de registro, a SEC decidiu estender esse tratamento a todas
as companbhias, permitindo a elas submeter ao processo confidencial®:

- o pedido de registro de uma oferta inicial (IPO)
- o pedido registro de emissor
- o pedido de registro de uma oferta subsequente, desde que até um ano apds o IPO

No caso das ofertas subsequentes, apenas o primeiro envio de informag&es pode ser confidencial. A partir
do momento em que a empresa comeca a atender as exigéncias da SEC, as informacBes precisam ser
tornadas publicas.

Ainda que o processo tenha que ser iniciado com as informagdes completas, a SEC permite que as
empresas ndo incluam informagdes financeiras que entendam que ndo serao parte do processo final de
registro, considerando que os processos se iniciam de trés a quatro meses antes da data esperada do IPO.

Disponivel em  https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-trends-in-us-ipo-registration-statements-2017/SFILE/ey-

trends-in-us-ipo-registration-statements.pdf.

4 Maiores detalhes podem ser encontrados na nota publicada pelo escritério Cleary Gottlieb, disponivel em
https://www.clearygottlieb.com/~/media/organize-archive/cgsh/files/2017/publications/alert-memos/the-new-sec-policy-on-
confidential-review-of-registration-statements-7-10-17.pdf.
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As companhias precisam se comprometer a tornar publicas as informagdes pelo menos 15 dias antes de
iniciarem o roadshow.

Os beneficios antecipados com esta medida s3o os seguintes:

limitar o periodo no qual a empresa tem suas informacdes sensiveis publicas ao mercado.
facilitar a adoc¢do de estratégias de dual-track, IPO e venda da companhia, sendo que se esse
segundo caminho prevalecer, possivelmente nenhuma informacdo da companhia sera tornada
publica.

ainda que no caso de follow-on, as informacgdes sejam divulgadas a partir das primeiras respostas
as exigéncias da SEC, o periodo é bem mais curto.

garantir as empresas maior flexibilidade para definicdo do momento da oferta.

no caso de follow-on, permite ao emissor saber antecipadamente se o processo de registro serd
revisado pela SEC e se preparar adequadamente.

Alguns aspectos negativos apontados sdo:

reducdo da visibilidade do pipeline de ofertas, dificultando a capacidade dos bancos de
aconselharem seus clientes sobre o melhor momento para a oferta.
reducdo do prazo para os investidores se familiarizarem com empresas candidatas ao IPO.

DISCUSSAO SOBRE ESTRUTURAS ACIONARIAS MAIS ADEQUADAS PARA EMPRESAS DE ALTO
CRESCIMENTO DOS SETORES DE TECNOLOGIA

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

Lei 6404/76 —art. 110

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

Discutir modelos de estrutura acionaria que tém sido adotados pela nova geragao de companhias
dos setores de tecnologia.

Empresas de alto crescimento, notadamente dos segmentos de tecnologia, buscam o mercado
americano para adotarem estruturas societarias que preservam o papel central do empreendedor
fundador e blindam as empresas das demandas de curto prazo do mercado, normalmente
incompativeis com estratégias de crescimento no contexto de inovacao.

Outras jurisdi¢des tém revisto suas restricdes em busca de tornarem-se mais competitivas para
atrairem este tipo de empresa, como Hong Kong e Cingapura.
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Proposta:

=  Avaliar as estruturas acionarias que tém sido adotadas por empresas que optam pela listagem no
mercado americano.

= |dentificar as restricdes a adocdo destas estruturas no mercado brasileiro e discutir eventuais
mudancgas que permitam recepcionar essas empresas no Brasil.

2. INFORMAGOES GERAIS DA COMPANHIA

A.  SIMPLIFICACOES NO FORMULARIO CADASTRAL

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:
=  |CVM 480/09 —arts. 21; 22 e 23

Discussdo do mérito/custo de observéncia:

(1) O Formulério Cadastral se propGe a reunir as informacGes sobre os dados e caracteristicas
principais da companhia e dos valores mobilidrios emitidos sendo que parcela consideravel,
dessas informagdes estdo contidas no Formulario de Referéncia.

(2) Seguindo a mesma ldgica do Formuldrio de Referéncia, a atualizagdo do Formulario Cadastral
devera ocorrer sempre que qualquer informacao for alterada, em até 7 dias Uteis apds a referida
ocorréncia.

(3) A sugestdo de alguns dos entrevistados foi de que as informacgGes do Formulario Cadastral sejam
incorporadas ao Formulario de Referéncia.

Proposta:

= Mapear as informacg6es do Formuldrio Cadastral que ndo integram o Formulario de Referéncia e
incorpora-las a este ultimo, eliminando o Formulario Cadastral.

B. SIMPLIFICAGOES NO FORMULARIO DE REFERENCIA

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR
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Norma:

ICVM 480/09 —art. 21, 24, 24-A e Anexo 24

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

(1)

(5)

(6)

O Formulario de Referéncia foi inspirado na regulacdo americana emitida pela Securities and
Exchange Commission (SEC), que regulamenta o registro e estabelece requisitos de divulgacdo
obrigatdria periddica para todas as companhias cujos valores mobilidrios sejam negociados em
bolsas de valores nacionais nos Estados Unidos, além de companhias que realizam uma oferta
publica nos Estados Unidos.

O Form 10-K Annual Report é o formulario similar ao Formuldrio de Referéncia, documento que
as companhias americanas se comprometem a apresentar anualmente a SEC em até 90 dias apds
o encerramento do exercicio. No caso das companhias ndo americanas, o documento é o Form
20-F, cujo prazo para apresentacdo é de 180 dias apds o encerramento do exercicio.

A estrutura do Formuldrio de Referéncia e do Form 20-F é praticamente a mesma; o que difere é
a abertura de varios sub-itens, o que torna a versdo brasileira maior e mais detalhada. Outra
diferenca importante é que a versdo brasileira precisa ser atualizada de acordo com prazos
estabelecidos pela CVM a partir da ocorréncia de fatos especificos e a versdo americana é
atualizada apenas anualmente, independentemente dosacontecimentos ao longo do ano.

O conteldo mais denso foi construido de acordo com a demanda dos agentes de mercado
brasileiros, representados por associa¢des de classe de investidores, analistas, intermedidrios,
bolsa de valores e regulador. O Formulario de Referéncia tem repeticdo de informacdo em vdérios
campos, dentro do proprio formulario e com outros documentos apresentados pelas empresas,
gerando a necessidade de inputs em campos estruturados o a anexag¢do de documentos.

A Vale, por exemplo, é uma empresa listada no Brasil com ADRs negociados nos Estados Unidos
e, portanto, obrigada a apresentar o Formulario de Referéncia e o Form 20-F. O Formulario de
Referéncia da Vale de 2017 (versdo 3) tem 703 paginas e o Form 20-F de 2017 apresentado pela
empresa tem 187 paginas. Os documentos pesquisados estdo disponiveis no endereco eletrénico
da empresa (www.vale.com).

As empresas listadas entrevistadas nos apontaram alguns itens que, na opinido delas, sdo os mais
relevantes e mais acessados por investidores, conforme indicado a seguir:

Itens 4 e 5: Fatores de Riscos / Controles Internos;

Itens 6 e 7: Histérico / Atividades do emissor;

Parte do item 12: Administragdo: quem sdo e os CVs — competéncias estdo no Estatuto;
Iltem 13: Remuneracao;

Item 14: Recursos humanos; e

O O O O O

Parte do item 15: Controle — apenas distribuicao do capital e operag¢des societdrias.
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(7) Os itens que, na opinido das empresas, deveriam ser revisitados e discutidos com os agentes de

mercado, com enfoque na melhor forma de apresentagdo e acesso a informacgdo ja divulgada
pelas empresas sao, por exemplo:

Iltem 8: Negdcios extraordindrios;

Item 9: Ativos relevantes;

Iltem 10: Comentdrios da Administracao;

Item 16: Partes Relacionadas; e

o O O O

Itens 20 e 21: Politicas de Negociacao e de Divulgacao.

(8) Segundo relatado, a ultima versao disponibilizada do Sistema Empresas Net apresenta, no ltem

20, um novo campo estruturado solicitando um resumo das Politicas de Divulgacdo e Negociacao.
O novo item trouxe um custo aparentemente desnecessario adicional para as empresas, pois
depende de revisdo da drea de relagdes com investidores, do departamento juridico e dos
administradores das companbhias, além do risco de erro de interpretacdo que o resumo de um
documento juridico apresenta.

(9) Um aspecto que deve ser levado em consideracdo pela CVM é rediscutir o conteido do

Formuldrio de Referéncia com representantes de associacdes de classe de investidores, analistas,
intermedidrios e bolsa de valores com o objetivo de mapear a real necessidade e utilizacdo das
informacgdes detalhadas no Formulario de Referéncia.

(10) O arquivo contendo informagGes consolidadas das empresas exportado pelo Sistema Empresas

Net consolida mais de 100 arquivos Word, o que gera um documento pesado, extenso e com
formatacao de dificil visualizacado.

Proposta:

Aprofundar a andlise e promover o debate sobre os subitens que sdo exigidos no Brasil quando
comparado as exigéncias do Form 20-F e a efetiva utilizagdo dessas informagdes (estruturagdo de
documentos).

Avaliar o atendimento do art. 29-A da ICVM 480/09 (Informe sobre o Cddigo Brasileiro de
Governanga Corporativa — Companhias Abertas) frente as informagdes previstas nos quadros do
Formulario de Referéncia.

MEIOS DE DIVULGAGAO DE INFORMAGAO

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:
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= Lein26404/76 —art. 289: Lei n2 9.457/97 — nova redacdo

Discusséo do mérito/custo de observéncia:

(1) A Lei n? 6404/76 determina que as companhias abertas publiquem suas demonstracdes
financeiras anuais no érgao oficial da Unido ou do Estado ou do Distrito Federal, conforme o lugar
em que esteja situada a sede da companhia, e em outro jornal de grande circulacao editado na
localidade em que esteja situada a sede da companhia.

(2) A obrigagdo de publicagdo em Didrio Oficial e em jornal apesar de gerar custos para as empresas
deixou de cumprir sua funcdo de disseminar informacgdes visto que os investidores a buscam por
meio de sistema especifico da CVM, B3 e pagina da rede mundial de computadores do préprio
emissor.

(3) Em 2014, a B3 defendeu a flexibilizacdo da obrigatoriedade de publicacdo de demonstracGes
financeiras em Diario Oficial e em jornal de grande circulacdo. O Projeto de Lei, que trazia também
a isencdo de Imposto de Renda sobre ganho de capital até 2023 para pessoas fisicas que
comprassem acoes de emissao de pequenas e médias empresas listadas no segmento especial de
listagem Bovespa Mais ou Novo Mercado, passou em votacao pela Camara dos Deputados e pelo
Senado, mas foi vetado pela Presidéncia da Republica e se transformou na Lei n? 13.043/14,
publicada no Diario Oficial em 14/11/2014.

(4) AlLein?13.043/14 determina a retirada da exigéncia de publicacdo de demonstrac¢des financeiras
e de atos societdrios em Didrio Oficial para as empresas elegiveis® (PME), substituindo essa
obrigacdo por publicagdo resumida em jornal de grande circulagdo e por publicacdo completa no
site do mesmo jornal, além dos sites da CVM e da B3.

(5) Um levantamento feito em 10 paises® identificou que apenas Brasil e Coréia do Sul obrigam as
companhias a publicar suas demonstrag¢des financeiras em jornais impressos. Nos demais paises
pesquisados, todas as divulga¢bes de informagdes ao mercado sao realizadas exclusivamente por
meio eletrdnico.

(6) AICVM 547, ao alterar dispositivos das ICVM 358 e 480, trouxe as companhias abertas brasileiras
a possibilidade de divulgar seus atos ou fatos relevantes em portal de noticias com pagina na
internet, desde que todo o conteldo da informacdo pudesse ser acessado gratuitamente (o envio
das informagGes a CVM e a bolsa de valores permaneceu obrigatério).

5 Com base na Lei n2 13.043, s3o elegiveis ao incentivo fiscal as empresas que atendam a determinadas condi¢des de tamanho, conforme descrito
no site da B3: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/abertura-de-capital/beneficios-para-pequenas-e-medias-empresas/
6 Paises pesquisados: Australia, Brasil, Canada, Chile, China, Coréia do Sul, Espanha, Estados Unidos, Pol6nia e Reino Unido.
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(7) Assim, desde 2014, as empresas passaram a ter a op¢do de manter a publicacdo de informacées
relevantes em jornais impressos, substituir tal meio pela divulga¢do em portal de noticias, ou fazer
uso de ambos os veiculos de comunicagao, de forma complementar um ao outro.

(8) Fato é que a alternativa de serem divulgados atos ou fatos relevantes apenas em portal de notivias
e via Sistema Empresas Net foi adotada por um ndmero considerdvel de companhias abertas, sem
qualquer prejuizo para o publico investidor sob o ponto de vista informacional.

Proposta:

=  Substituicdo de publicacdes de demonstracdes financeiras e atos societarios em jornais de grande
circulacdo, pela divulgacdo em portal de noticias com pdgina na internet, Sistema Empresas Net
e/ou site da Companhia.

3. FORMULARIO DE INFORMAGOES TRIMESTRAIS (ITR)

C. CONTEUDO DO ITR

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:
= |CVM 480/09 —art. 21; 25; 26: 27 e 29
=  QOrientacdo Técnica OCPC 07 (Comité de Pronunciamentos Contdabeis)

=  Pronunciamento Técnico CPC 21

=  Pronunciamento Técnico CPC 26

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

(1) As companhias abertas adotam em suas demonstracdes contabeis, sejam as anuais ou
intermediarias (Informagdes Trimestrais — ITR), a mesma estrutura de contas e acabam fazendo
um check list nas divulgacGes requeridas pelos Pronunciamentos, Interpretacdes e Orientacbes
do Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC.

(2) O volume de informac&es contido na divulgacdo dos ITRs tem sido alvo de questionamento, pois
gera elevado custo de observancia. As empresas apontam a divulgacdo de informacgGes cujo
volume de trabalho para elaboragao traz, como consequéncia, o aumento do custo de elaborac¢do
e divulgacao.
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(3) Ha alguns anos este assunto vem sendo discutido internacionalmente com o objetivo de trazer
para as demonstragOes contdbeis apenas as informac¢des que realmente interessem aos
investidores e ajudem a orientar as suas decisdes. Alguns investidores locais admitem que ha
espaco para simplificacdo, com o estabelecimento de algum critério para a reducao das
informacgdes divulgadas trimestralmente (por exemplo, poderia ser determinado que apenas as
informacgdes que sofreram ajustes nos trimestres fossem divulgadas, sem necessidade de reportar
as informacgGes que ndo se alteraram).

(4) Alguns documentos de 6rgdos internacionais foram citados na Orientagdo Técnica OCPC 07, por
exemplo:

o O European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG), que recomenda a Unido
Europeia a adog¢do ou ndao dos documentos emitidos pelo International Accounting
Standards Board (1ASB) (IFRSs), emitiu, em 2012, o documento Towards a Disclosure
Framework for the Notes’, discutindo e coletando opinides especificamente sobre a
divulgacdo das notas explicativas. Como conclusdo, propds a elaboracdo de Estrutura
Conceitual especifica para a apresentacao dessas notas.

a. O ASAF - Accounting Standards Advisory Forum, do préprio IASB, em sua reunido de
setembro de 2013, discutiu intensamente o problema e deliberou propor ao board do
IASB acOes na direcdo de disciplinar as diretrizes gerais sobre divulgacdo de
demonstragdes financeiras e de notas explicativas. O IASB divulgou o documento
Discussion Forum — Financial Reporting Disclosure, em maio de 2013, reportando varias
manifestacdes de usudrios, preparadores e auditores a respeito de dificuldades relativas
a qualidade das notas explicativas e criou um grupo para discutir exatamente Disclosure
Initiative.

b. O FASB, em margo de 2014, emitiu, para discussdo, o Proposed Statement of Financial
Accounting Concepts intitulado Conceptual Framework for Financial Reporting, Chapter 8:
Notes to Financial Statements® (41 paginas), como estrutura conceitual para a emissdo
das notas explicativas.

c. O IASB, também em marco de 2014, divulgou o staff paper sobre o projeto Making
Materiality Judgements °, e o exposure draft ED/2014/1 Disclosure Initiative — proposed
amendments to IAS 1, com o objetivo de introduzir modificacdes no IAS 1,
Pronunciamento Técnico CPC 26 — Apresentacdo das Demonstracées Contabeis,
resultado de uma série de projetos de curto e médio prazos que visam melhorar os
principios de apresentacao e divulga¢do por meio do uso de julgamento e do conceito de
materialidade por parte das entidades.

7 http://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FSiteAssets%2F121015 Disclosure Framework -
FINAL1.pdf&AspxAutoDetectCookieSupport=1

8 https://www.fasb.org/isp/FASB/Document C/DocumentPage?cid=1176157498129&acceptedDisclaimer=true

9 https://www.ifrs.org/issued-standards/materiality-practice-statement/
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(5)

No Pronunciamento Técnico CPC 21, o Comité recomenda as companhias evitar repeticdes de
informacgdes previamente divulgadas e fornecer menos informacgées nos periodos intermedidrios
do que em suas demonstragdes contdbeis anuais. Indica, inclusive, o conteddo minimo da
demonstragdo contabil intermedidria como sendo as demonstragdes contdbeis condensadas e as
notas explicativas selecionadas, conforme demonstrado a seguir:

“A demonstracdo contadbil intermedidria deve incluir, pelo menos, os sequintes componentes:

(a) balango patrimonial condensado; (b1) demonstra¢Go condensada do resultado do exercicio;
(b2) demonstra¢do condensada do resultado abrangente; (c) demonstragdo condensada das
mutagdes do patriménio liquido,; (d) demonstra¢do condensada dos fluxos de caixa; e (e) notas
explicativas selecionadas.”

Comité de Pronunciamentos Contabeis

Pronunciamento Técnico CPC 21 (R1); Demonstra¢do Intermediaria; Correlacdo as Normas
Internacionais de Contabilidade — IAS 34 (IASB — BV 2011)

Entretanto esta recomendacdo ndo costuma ser praticada pela maioria das companhias abertas,
gue acabam replicando a mesma estrutura de informagdes divulgadas nas demonstragoes
financeiras anuais. Esta pratica decorre de fatores operacionais, com os sistemas das empresas
padronizados para demonstragdes anuais e trimestrais contendo as mesmas contas.

Além disso, as empresas se sentem obrigadas a dar continuidade ao volume de informacgdes
divulgadas quando fazem sua primeira captacdo publica (IPO) ou uma captacdo subsequente
(follow-on) com receio da desconfianca por parte dos investidores.

Outra questdo a ser observada é que as areas de controladoria, juridica e de compliance das
companhias abertas ndo se dispGem a discutir a relevancia das contas e decidir quais deveriam
ser divulgadas trimestralmente e acabam optando por divulgar as demonstragdes financeiras
completas.

O ideial seria que a Associagdo Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA), Associa¢do de
Investidores no Mercado de Capitais (AMEC), Associacdo de Analistas e Profissionais de
Investimentos do Mercado de Capitais (APIMEC), B3 e Conselho Federal de Contabilidade (CFC),
em conjunto com a CVM, fizessem uma discussdao ampla sobre o assunto.

PERIODICIDADE DAS INFORMAGOES FINANCEIRAS

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

ICVM 480/09 —art. 21; 25; 26; 27 e 29
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Discusséo do mérito/custo de observéncia:

(1) A periodicidade das demonstra¢oes financeiras também tem sido alvo de questionamento no
mundo inteiro. Existe uma pressdao do mercado de capitais pela busca de retornos financeiros de
curto prazo que, consequentemente, influencia os administradores a se preocuparem mais com
resultados de curto prazo, mesmo que sejam desastrosos para a companhia a médio e longo

prazos.

(2) Sobre esse ponto, Joseph Stiglitz!° discute o que ele chama de shareholder revolution, quando os
incentivos dos administradores para a busca de retornos de curto prazo, associados ao short-
termism, implicam reducdo de investimentos que poderiam levar a inovacdes sauddveis e a
prosperidade de longo prazo, incentivando a exposicdo a riscos excessivos que poderiam

comprometer a sustentabilidade das empresas.

(3) Atualmente, em mercados mais maduros como Canadd, Estados Unidos e Inglaterra, observa-se
gue apenas na Inglaterra a divulgacdo das informagdes financeiras é semestral, conforme

demonstrado a seguir.

Periodicidade das

Demonstragoes

Financeiras

Auditoria

TSX Venture . Anual — exigida
= Anual e trimestral ) o
‘g E Segmento de acesso Trimestral — exigida
2 .
S 5 | Tsx . Anual — exigida
® Anual e trimestral ) o
Segmento principal Trimestral — eX|g|da
] Anual — exigida
© Main Market Anual e semestral .
- Semestral — facultativa
3 w
&5 4
o0 Anual — exigida
= AIM Market Anual e semestral s tral  facultati
emestral — facultativa
. Anual — exigida
" NYSE Anual e trimestral . N o
3 48 Trimestral — ndo exigida
-5
=) . Anual — exigida
NASDAQ Anual e trimestral

Trimestral — ndo exigida

10 STIGLITZ, Joseph. Rewriting the rules of the American Economy. An agenda for growth and shared prosperity. New York: WW Norton &o

Company, 2016
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(4) Os investidores locais entrevistados mostraram-se resistentes em diminuir a periodicidade da
divulgacdo de demonstracGes financeiras. Ndo obstante, recentemente, o megainvestidor
Warren Buffett!! e o chairman e CEO do JP Morgan Chase, Jamie Dimon, defenderam o fim do
Guidance Trimestral afirmando que o foco no curto prazo esta distorcendo o capitalismo.

(5) Outro aspecto que acaba afetando o custo de observancia é a revisdo limitada das demonstragdes
por auditoria independente trimestralmente. A regra foi criada pela prépria CVM no inicio da
década de 90, quando as empresas eram menos maduras. Acreditamos que este ponto pode ser
revisitado a luz da nova realidade brasileira.

Proposta:

= Aprofundar a analise e promover o debate sobre o conteldo e a periodicidade das demonstracdes
financeiras.

= Sobre o conteudo, as sugestGes para aprofundamento de andlise sdo:

o Flexibilizacdo da obrigatoriedade da Revisdao Limitada nas Demonstragdes Financeiras
Trimestrais e estudossobre os mecanismos para responsabilizar os administradores, caso
ocorra “ndo conformidade” durante os trimestres e o auditor as aponte nas
demonstracdes anuais.

o Orientar companhias abertas a ndo repetir notas explicativas iguais as divulgadas nas
demonstrag¢des anuais, visto que as firmas de auditoria advertem que as demonstracées
trimestrais devem ser lidas em conjunto com as demonstra¢des anuais. Seria possivel,
inclusive, incentivar que fosse criado um prémio para empresas que divulgassem
demonstragdes financeiras sintéticas com melhor conteudo.

o Retirada das Demonstrag¢Ges do Valor Adicionado (DVA) das demonstragGes financeiras
trimestrais, visto que o indicador faz mais sentido quando analisado no médio prazo.

4. SIMPLIFICACAO DAS OBRIGACOES EVENTUAIS

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:
= |CVM 480/09, arts. 30 (categoria A) e 31 (categoria B)

Discussdo do mérito/custo de observéncia:

1. Tendoem vista o disposto no art. 118 da Lei n2 6.404/76, é do interesse dos signatérios de acordos
de acionistas que tratam de determinadas matérias (i.e. exercicio de direito de voto, compra e
venda de a¢des, entre outros) arquivar tais documentos na sede da empresa, de modo a impor
sua observancia a companhia. Desse modo, a disponibilizacdo de tal acordo de acionistas no

1 https://www.cnbc.com/2018/06/07/dimon-buffett-plan-to-stop-earnings-guidance-draws-fire-from-dick-bove.html
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Sistema Empresas Net ja seria suficiente para efeitos informacionais, de modo que seria oportuno
avaliar a obrigacdo prevista no inciso XIX do art. 30 da ICVM 480/09. Tal qual relatado em relagdo
ao resumo das Politicas de Divulgacao e Negociacao, tal disposicdo impde custo aparentemente
desnecessario para as companhias, além de riscos no que toca a divulgacdo de informacgdes
incongruentes.

Em relagdo a comunicagdo sobre instalacdo, mudanca e dissolugdo do Comité de Auditoria,
prevista nos incisos XXIX e XXX do art. 30 da ICVM 480/09, também haveria oportunidade para
racionalizacdo de informacdes, tendo em vista que tais eventos ja seriam suficientemente
expostos mediante a reapresentacdo do Formuldrio de Referéncia e a divulgacdo da ata da
reunido do Conselho de Administracao em que foram tomadas tais deliberacdes.

Quanto a comunicac¢do sobre aumento de capital, disposta no inciso XXXIl do art. 30 da ICVM
480/09, caberia a reflexdo se, ao invés de exigir o arquivamento de documento proprio em
categoria especifica do Sistema Empresas Net, a regulamentacdo ndo poderia considerar
atendidos os objetivos da regra mediante a mera disponibilizacdo do conteddo minimo sobre o
aumento de capital via ata da reunido do Conselho de Administracdo em que ocorreu a
deliberacdo.

APERFEICOAMENTOS NA INSTRUGAO CVM 358/02

NEGOCIACAO DE ACOES POR ACIONISTA CONTROLADOR

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

ICVM 168/91, art. 8, Pardmetros, | — Quantidade, h)
ICVM 358/02, art. 12

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

(1)

A ICVM 168/91 traz critérios para verificar quando uma operacio estara sujeita a procedimentos
especiais em bolsa. Em relagao ao parametro “quantidade”, a regra diz que, quando ndo se tratar
de acionista controlador, determinado tipo de operagdo ndo necessita ser submetido aos
procedimentos especiais. Contrario sensu, em se tratando de acionista controlador, a operagao
estara sujeita ao procedimento especial e regime de publicidade (art. 82, §19, inciso I, alinea “h”).

Por outro lado, a ICVM 358/02, que regula a divulga¢do e uso de informacdes relevantes,
estabelece, em seu art. 12, que os acionistas controladores que realizarem negocia¢Ges
relevantes com agGes da prépria companhia devem enviar a companhia uma série de informacgdes
relacionadas a operagdo (dentre elas quantidade de agGes), as quais ficardo disponiveis no site da
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CVM. Por sua vez, a norma define negociacGes relevantes como “o negdcio ou o conjunto de

negdcios por meio do qual a participacdo direta ou indireta das pessoas referidas no caput

ultrapassa, para cima ou para baixo, os patamares de 5% (cinco por cento), 10% (dez por cento),

15% (quinze por cento), e assim sucessivamente, de espécie ou classe de a¢des representativas

do capital social de companhia aberta” (§ 19).

(3) As normas sdo redundantes em relagdo a necessidade de dar publicidade duas vezes a mesma

operagdo. Além disso, se a intencdo da ICVM 168/91 é evitar insider trading, e por isso ela

submete as operag¢des do controlador a procedimentos especiais, haveria redundancia, pois a

ICVM 358/02 ja traz o arcabouco para tratar da prevencdo de insider trading.

Proposta:
= Manter o requisito de divulgacdo das transacdes de acionista controlador para negociacoes

relevantes e outras, mas eliminar a necessidade de submeter a transacao a leildo, permitindo ao

controlador operar a precos de mercado.

B. ESCLARECER DIFERENCA ENTRE FATO RELEVANTE E COMUNICADO AO MERCADO

MOR

IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

= |CVM 358/02
= Oficio-Circular/CVM/SEP/No0.02/2018

Discussdo do mérito/custo de observéncia:

(1)

Hoje, existe a percep¢do no mercado, em determinados casos, de uma falta de clareza da
diferenca entre Fato Relevante e Comunicado ao Mercado. A ICVM 358/02 elenca apenas as
situagdes  caracterizadas como Fato Relevante. Adicionalmente, o Oficio-
Circular/CVM/SEP/n2 02/2018 (Oficio Circular da SEP) reforca a distincdo entre as duas
categorias e detalha algumas situagdes que poderiam se enquadrar como “Comunicado ao
Mercado”, todas disponiveis no Sistema Empresas Net.

No passado, o mercado, notadamente os emissores, solicitaram a criacdo da categoria
“Comunicado ao Mercado” para disponibilizar informagdes importantes aos seus acionistas e
demais stakeholders, mas que ndo se encaixavam nos critérios para definir um Fato Relevante
ou um Aviso aos Acionistas, o que foi endere¢ado pela CVM por meio do Manual do Sistema
IPE.
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(3)

(6)

Apesar de o conceito tedrico de Fato Relevante ser razoavelmente conhecido por parte dos
agentes de mercado (art. 22), existe uma série de temas que ndo estdo elencados na ICVM
358/02 e que sdo cercados de alguma indefini¢do e sujeitos a muita subjetividade.

Existe um grande custo envolvido nas consultas a advogados internos e externos por parte
das companhias, para tomar a decisdo sobre como divulgar determinadas situacdes e em que
momento, além do prdéprio custo da CVM em julgar e analisar essas situacdes a posteriori.

Considerando que o Colegiado da CVM dispde de diversos precedentes analisando tanto a
materialidade das informacdes, quanto o momento da divulgacao, recomenda-se que o rol
exemplificativo de fatos relevantes do paragrafo Unico do art. 22 da ICVM 358/02 seja
atualizado, incorporando a regra situacdes ja enfrentadas pela autarquia em sede de
Processos Administrativos Sancionadores ou Termos de Compromisso.

Paralelamente, de modo a contemplar todas as informacdes divulgadas pelas companhias,
mas que ndo sejam consideradas como relevantes, nos termos da ICVM 358/02, caberia a
reflexdo acerca da criacdo de um documento residual, substituindo os atuais “Aviso aos
Acionistas” e “Comunicado ao Mercado”. Tal simplificacdo poderia resolver outra duvida
constante nas areas de relacGes com investidores, a respeito da utilizacdo dessas duas ultimas
categorias.

Ainda, o Comunicado ao Mercado nao dispde de tratamento especifico em instrucdo editada
pela CVM, constando mencGes a respeito apenas no Oficio Circular da SEP e no Manual do
Sistema IPE.

Proposta

= Regulamentar o Comunicado ao Mercado, de modo a reduzir ddvidas a respeito da utilizagdo de

tal categoria.

= Con

solidar as categorias “Comunicado ao Mercado” e “Aviso aos Acionistas”.

C. ABRANGENCIA DAS VEDAGOES E OBRIGACOES PREVISTAS NA INSTRUCAO

MOR

IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

= |CVM 358, art. 13, caput einciso Il

= |CVM 358, art. 20

32



= Oficio-Circular/CVM/SEP/No0.02/2018

Discusséo do mérito/custo de observéncia:

(1)

(2)

O art. 13 estabelece em seu caput quem estd vedado de negociar com os valores mobilidrios
de emissdo da companhia antes da divulgacdo de um fato relevante. Em entendimento
recente em Processo Administrativo e posteriormente refletido no Oficio Circular da SEP, foi
ressaltada a extensao dessa vedacdao a membro externo, ndo administrador, de Comités de
Assessoramento ao Conselho de Administracdo, que tenham sido criados por disposicao
estatutdria. Contudo, ainda que esse membro possa ter acesso a algumas informagoes
confidenciais em funcdo de seu cargo, ndo é razodvel supor que terd acesso a todas as
informacdes relacionadas a qualquer Fato Relevante.

O artigo 20 poderia ser tornado mais claro, por meio de esclarecimentos no Oficio Circular da
CVM, utilizando-se casos concretos para direcionar melhor as a¢des das empresas e seus
administradores no momento de reportar, evitando custos desnecessarios de coleta e
organizacao das informacdes, bem como reduzindo as incertezas sobre possiveis processos
administrativos decorrentes de uma interpretacao incorreta.

Proposta:

= No caso da vedagdo a membros externos, restringir aos casos em que tenham de fato acesso a

info

rmacgao pertinente ao Fato Relevante. Neste caso, a negociagdo seria caracterizada como

insider trading. Contudo, nos casos em que o tema do Fato Relevante ndo se relacione com sua

area de atuacdo especifica, ndo se aplicaria a vedacao a priori, salvo se ele tiver conhecimento do

assunto.

= Com relagdo ao artigo 20, a CVM deixar mais claro o entendimento acerca da abrangéncia da

redacdo do mesmo com o intuito de evitar que administradores sejam submetidos a processos

administrativos sancionadores ou as informagdes reportadas pelas companhias sejam

guestionadas em decorréncia de uma interpreta¢do mais abrangente do texto da norma.

D. ASPECTOS DE INCOMPATIBILIDADE ENTRE ICVM 358/02 E ICVM 400/03

MOR

IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

= |CVM 358, art. 13

= ICVM 400, art. 48

Discussdo do mérito/custo de observéncia:
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(1)

Com relagdo as vedacgGes a negociacdo com os valores mobilidrios de emissdao da companbhia,
no contexto de uma oferta publica, existe uma incompatibilidade entre a ICVM 358/02 e a
ICVM 400/03. Enquanto a ICVM 400/03 excetua diversas condi¢cdes de mercado relacionadas
a instituicdo financeira integrante do sistema de distribuicao envolvida na oferta publica,
como, por exemplo, a execugdo da estabilizacdo e da garantia firme, a negocia¢ado por conta
e ordem de terceiros, entre outras, a ICVM 358/02 simplesmente veda a negociacdo dos
valores mobilidrios antes da divulgacdo do Fato Relevante (neste caso, a oferta publica), pelas
instituicdes integrantes do sistema de distribuicdo que possuam relacdo comercial,
profissional ou de confianga com a companhia.

Proposta:
= Compatibilizar as duas normas, ou fazer uma referéncia a ICVM 400/03 na ICVM 358/02.

6. MELHORIAS NAS REGRAS DE VOTO A DISTANCIA

A. APERFEICOAR A REDAGAO DAS PERGUNTAS OBRIGATORIAS

MOR

IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

= |CVM 481, art. 21. H, 21.1, 21.K e Anexo 21-F

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

(1)

(2)

No caso do pedido de instalagdo do Conselho Fiscal, em varias assembleias, em 2017 e 2018,
0s acionistas solicitaram e aprovaram o pedido de instalagdo, mas ndo havia candidatos para
compor o Conselho Fiscal, tampouco foram indicados candidatos por tais acionistas;

Eventualmente, um candidato pode se apresentar no dia da Assembleia, criando uma
desconexdo entre o pedido de instalacdo e a efetiva eleicdo do Conselho Fiscal, que sera
baseada apenas nos acionistas presentes na Assembleia;

Para os investidores estrangeiros, é dificil entender os conceitos de Conselho Fiscal
(confundido com o Comité de Auditoria), Voto Multiplo ou Voto em Separado, e o boletim,
por ser muito sintético, pode confundir os acionistas;

No caso do voto multiplo, ha a percepcdo de que parcela consideravel das pessoas ndo

entende como preencher o boletim. Se for instalado voto multiplo, é possivel que parte dos
candidatos na chapa nem sejam mais candidatos.
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(5) Ha inconsisténcia considerando que qualquer investidor pode enviar solicitacdo de inclusdo
de candidato, e empresa é obrigada a divulgar para o mercado a solicitagao recebida, mesmo
que fora do prazo de alteracao do boletim de voto a distancia.

Proposta

= No caso da pergunta do Conselho Fiscal, condicionar a inclusdo da pergunta no boletim, nos
prazos ja definidos na Instrucdo, a indicacao de um candidato. Ou seja, se um acionista ou grupo
de acionistas indicar um candidato, automaticamente, a companhia, dard divulga¢do ao candidato
e incluird a pergunta de instalagao de Conselho Fiscal. Assim, a eventual aprovagdo da instalagao
ficaria consubstanciada na formacdo de um Conselho Fiscal propriamente dito.

= Alterar o pardgrafo Unico do art. 21 - K, que passaria a ter a seguinte redacao:

“Ainda que ndo trate da eleicdo de membro do conselho fiscal, o boletim de voto a distancia deve dar
ao acionista a opc¢do de solicitar a instalacdo do conselho fiscal, nos termos do art. 161 da Lei no.
6.404, de 1976, quando a companhia nado tiver um conselho fiscal de funcionamento permanente e
sempre que houver a indicacdo de um candidato a membro de conselho fiscal, conforme previsto
no Art. 21-L.”

= Criar uma classificagcdo mais clara que diferencie as categorias de perguntas/temas no boletim de
voto a distancia:
- Propostas de Deliberagcdo da Administracdo;

- Propostas de Deliberagdo de Acionistas;
- Propostas de Deliberagdo obrigatérias nos termos da Lei n2 6.404, de 1976; e
- Eleicdo.
Desta forma, o Anexo 21-F teria alteradas as perguntas, 7, 8, 11, 13, 13-A, 14, 14-A e 15:
7. Proposta de Deliberagao da Administragao 1

8. Proposta de Deliberagao da Administragao [n]

11. Proposta de Deliberagdao obrigatdria nos termos do art. 141, da Lei n? 6.404, de 1976: Deseja
requerer a adogdo do processo de voto multiplo para eleicao do conselho de administragao?

13. Proposta de Delibera¢do obrigatoria nos termos do art. 141, § 49, |, da Lei n2 6.404, de 1976: [o
acionista somente pode preencher....anteriores a realizacdo da assembleia geral]

Deseja solicitar a eleicdo em separado de membro do conselho de administracao?

13-A. Proposta de Deliberacdo obrigatoria nos termos do art. 141, § 42, 1 e ll, da Lei n2 6.404, de 1976:
[o acionista somente pode preencher....anteriores a realizacdo da assembleia geral]
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Caso nao se verifique que nem os titulares de acdes com direito a voto nem os titulares de acdes
preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito perfizeram, respectivamente, o quérum exigido nos
incisos | e Il do § 42 do art. 141, da Lei n2 6.404, de 1976, vocé deseja que seu voto seja agregado aos
votos das acdes preferenciais a fim de eleger para o conselho de administracdo o candidato com o maior
numero de votos dentre todos aqueles que, constando deste boletim de voto a distancia, concorrem a
eleicdo em separado?

14. Proposta de Deliberagdo obrigatdrias nos termos do art. 141, § 42, ll, da Lei n2 6.404, de 1976: [0
acionista somente pode preencher....anteriores a realizacdo da assembleia geral]
Deseja solicitar a eleicdo em separado de membro do conselho de administragdo?

14-A. Proposta de Deliberagao obrigatorias nos termos do art. 141, § 42, 1 e I, da Lei n2 6.404, de 1976:
[o acionista somente pode preencher....anteriores a realizacdo da assembleia geral]

Caso ndo se verifique que nem os titulares de agbes com direito a voto nem os titulares de agGes
preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito perfizeram, respectivamente, o quérum exigido nos
incisos | e Il do § 42 do art. 141, da Lei n2 6.404, de 1976, vocé deseja que seu voto seja agregado aos
votos das acoes preferenciais a fim de eleger para o conselho de administracdo o candidato com o maior
numero de votos dentre todos aqueles que, constando deste boletim de voto a distancia, concorrem a
eleicdo em separado?

15. Proposta de Deliberacdo obrigatdrias nos termos do art. 161, da Lei n? 6.404, de 1976: Deseja
requerer a adocdo do processo de voto multiplo para elei¢cao do conselho de administracdo?

B. REVER A OBRIGATORIEDADE DO VOTO A DISTANCIA

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:
= |CVM 481, art. 1° § 2°.

Discussdo do mérito/custo de observéncia:

(1) Certamente, o voto a distancia é muito benéfico para as empresas com grande dispersao
aciondria, tanto para a prépria empresa, quanto para os seus acionistas. E muito importante
gue acionistas de empresas que ainda possuam controlador definido tenham um elevado
percentual de agdes em circulagdo. Neste caso, o voto a distancia representa um instrumento
de participacdo relevante aos acionistas nao ligados ao controle.

(2) Contudo, é questiondvel qual seria o real beneficio de ado¢do deste mecanismo no caso de
empresas pequenas e com pequena dispersdo aciondria. Neste caso, é pouco claro se os
beneficios auferidos por empresas e investidores suplantam os custos envolvidos na ado¢do
deste mecanismo. Seria uma andlise semelhante a adotada para as empresas que nao
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possuem acGes em circulagdo e que ja foram dispensadas da instrugdo na ultima revisdo da

norma.

(3) Ainda que seja dificil quantificar precisamente a partir de que ponto a relagdo custo x
beneficio se torna desproporcional, seria possivel tracar uma combinacgao entre dois critérios,
tamanho da companhia e percentual de agbes em circulagdo. As companhias que se
enquadrassem abaixo desses dois critérios ao final do exercicio social, ndo precisariam adotar
a Instrucdo em sua assembleia do exercicio seguinte.

(4) Essa opcionalidade maior também poderia abrir espacgo para estender a possibilidade do uso
do voto a distancia para outros valores mobilidrios, também de forma optativa.

Proposta
= Alterar o § 2° do art. 19, que passaria a ter a seguinte redacao:

“O disposto nesta Instrucdo ndo se aplica as companhias abertas que possuam capitalizacdo de mercado
inferior a RS [ ] milhdes no final do exercicio fiscal e, cumulativamente, ndo tenham mais do que [ 1%

das acGes em circulacdo ou aquelas companhias abertas que ndo possuam ag¢des em circulacdo, assim
consideradas as acdes da companhia, com excecdo das de titularidade do controlador, das pessoas a ele
vinculadas, dos administradores da companhia e daquelas mantidas em tesouraria.”

C. OUTROS TEMAS RELACIONADOS AO VOTO A DISTANCIA

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:
= |CVM 481, art. 21-W, 8§42 e §69, inciso |

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

(1) Com o objetivo de simplificar a dinamica da assembleia, dispensar a leitura do mapa de voto
a distancia sem prejuizo da disponibilizacdo do mesmo no momento da assembleia e demais
divulgacdes previstas na Instrugao.

(2) Também com o objetivo de simplificar a dindamica da assembleia, conferir maior prazo para a
divulgacdao do mapa final de votagao sintético, tornando ndo obrigatdrio que seja divulgado
junto com a ata da assembleia. Ainda que a apurac¢ao do resultado tenha que ocorrer no dia
da assembleia para a confec¢do da ata, a preparagdo da informagdo no formato de divulgacao
e checagem fina de todas as informagGes podem tomar bastante tempo.
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(3)

(5)

Outra alternativa seria reduzir o prazo de entrega do mapa final de votacdo detalhado (por
exemplo, de 7 para 3 dias Uteis apds a realizacdo da assembleia), e eliminar o mapa final de
votacgdo sintético, de modo a promover a racionalizacdo da quantidade de mapas

Nessa mesma linha, tendo em vista a curta diferenca de prazos para divulgacdao do mapa do
escriturador (48 horas antes da realizacdo da assembleia geral) e do mapa de votacao
consolidado (24 horas antes da assembleia, compreendendo os votos recebidos pelo
escriturador e pela prdpria companhia), sugerimos a eliminacdo da obrigatoriedade de
divulgacdao do mapa do escriturador.

Em linha com o objetivo de evitar duplicidades, avaliar a possibilidade de tornar obrigatéria a
divulgacdo das quantidades de aprovacgodes, rejeicdes ou abstencdes de cada matéria na ata
ou no mapa final de votacao (hoje, é obrigatério em ambos os documentos). Essa informacao
poderia estar presente em apenas um dos documentos, possivelmente no mapa final de
votagao.

Proposta:
= Alterar o §42 do Artigo 21-W, que passaria a ter a seguinte redacao: “§ 42 O presidente da mesa,
no inicio da assembleia geral, deve comunicar que o mapa de votacdo consolidado a que se refere

0 § 32 encontra-se disponivel para consulta dos acionistas presentes na assembleia.”

= Alterar oinciso |, do §62 do Artigo 21-W, que passaria a ter a seguinte redacdo: “I - mapa final de

votagdo sintético, até 48 horas, da data da realizagdo da assembleia, consolidando os votos

proferidos a distadncia e os votos proferidos presencialmente, conforme computados na

assembleia, identificando quantas aprovacdes, rejeicoes ou abstengdes recebeu cada matéria e

guantos votos recebeu cada candidato ou chapa; ”

7. BRAZILIAN DEPOSITORY RECEIPTS (BDRs)

MOR

IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

= |CVM 480/09, Anexo 32-1, art. 1, paragrafos 1 e 4

Discusséio do mérito/custo de observéncia:

(1) Experiéncias observadas apds a retomada de ofertas no mercado de capitais brasileiro em 2004,
guando empresas brasileiras se listavam em jurisdigGes com regras bastante flexiveis e distribuiam
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seus BDRs no Brasil, levaram a CVM a publicacdo da ICVM 480/09, restringindo a defini¢cdo de emissor
estrangeiro®?.

(2) Posteriormente, em 2017, a ICVM 585/17 flexibilizou a regra do enquadramento na condicdo de
emissor estrangeiro®, em eventuais emissdes subsequentes que venha a fazer. Esse ajuste foi
importante, pois elevou o percentual maximo de ativos localizados no Brasil para 65% no momento
de ofertas subsequentes. Ocorre que tal ampliacdo pode ser pouco efetiva, pois, muitas vezes, no
momento do registro, o emissor ja estaria desenquadrado.
(3) Por que a discussao sobre a listagem no Brasil e o perfil dos emissores é relevante para o Brasil?
= Em relagdo a empresas da América Latina, em discussdes com bancos de investimento, tem sido
apontado que a definicdo é bastante restritiva dado que varias empresas comecaram a expandir
suas atividades no Brasil e, devido a relevancia de nosso mercado, os ativos no nosso pais
ultrapassam os 50% dos ativos totais da companhia.

= Emrelacdo a empresas brasileiras, algumas iniciaram suas atividades operacionais no Brasil e, por
motivos legitimos relacionados ao seu modelo de negdcios, estrategicamente, decidiram
transferir sua sede para o exterior. No momento do IPO, consequentemente, o caminho natural
acabaria sendo a listagem no exterior.

= Em especial, no caso de empresas de tecnologia que, muitas vezes sdo investidas por fundos de
private equity, e ja estruturadas para fins de listagem em bolsas de valores norte americanas.

= Infelizmente, para algumas empresas brasileiras e latino-americanas, o mercado de capitais
brasileiro ndo tem desempenhado papel de protagonista nas suas histdrias de captacdo de
recursos e crescimento. Ao contrario, vemos empresas buscando alternativas no exterior.

(4) A regulamentacdo vigente ndo permite que a opcdo pela listagem de acGes no exterior seja
complementada com a listagem de BDRs no Brasil. A oferta dos BDRs no Brasil ampliaria as
alternativas para os investidores que atuam somente no mercado brasileiro, para os intermedidrios
que distribuem a oferta e para as corretoras que intermediam as operagdes no mercado secunddrio.

Proposta:

= Alterar o art. 12 do Anexo 32-1 da ICVM 480/09, que caracteriza emissor estrangeiro.

12§ 12 N3o ¢é considerado estrangeiro, o emissor: | — que tenha sede no Brasil; ou Il — cujos ativos localizados no Brasil correspondam a 50%

(cinquenta por cento) ou mais daqueles constantes das demonstragdes financeiras individuais, separadas ou consolidadas, prevalecendo a que

melhor representar a esséncia econdmica dos negdcios para fins dessa classificagdo.

13 Anexo 32, art. 12, § 42 O emissor estrangeiro estara dispensado do enquadramento no critério previsto no inciso Il do § 12, por ocasido de

realizagdo de oferta publica subsequente de distribuicdo de BDR, caso comprove, nos termos do § 32, que o percentual dos ativos localizados no

Brasil ndo ultrapassa 65% (sessenta e cinco por cento) daqueles constantes das demonstragdes financeiras individuais, separadas ou consolidadas,

prevalecendo a que melhor representar a esséncia econémica dos negdcios para fins dessa classificagdo.
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= Propomos que seja possivel que empresas que se listem no exterior, em paises com mercados de
capitais desenvolvidos, com base em dados estatisticos da World Federation of Exchanges (WFE)
14 possam ter seus valores mobilidrios admitidos a negocia¢do no Brasil sob a forma de BDRs.

= Para a definicdo dos paises, sugerimos considerar as bolsas de valores mais relevantes em termos
de capitalizagbes de mercado ou os maiores volumes negociados com base dos dados da WFE.
Seguem abaixo as estatisticas das 20 maiores bolsas em termos de capitalizacdo de mercado e de
volume financeiro negociado.

= Alternativamente, caso se avalie conveniente comecar estabelecendo tal possibilidade somente
para alguns mercados externos, poderia se considerar aqueles que mais atraem as empresas
brasileiras: Estados Unidos, Canada e Inglaterra.

CAPITALIZAGAO DE MERCADO (MERCADO DOMESTICO)

(USD millions)
BOLSA DE VALORES 2017 2016

NYSE 22.081.367,0 19.573.073,7
Nasdaq - US 10.039.335,6 7.779.127,0
Japan Exchange Group 6.222.834,7 5.145.254,7
Shanghai Stock Exchange 5.084.357,8 4.367.457,4
Euronext 4.393.016,1 3.949.164,1
Hong Kong Exchanges and Clearing 4.350.500,7 3.168.463,7
Shenzhen Stock Exchange 3.617.883,5 3.423.256,0
TMX Group 2.367.131,6 2.134.314,1
National Stock Exchange of India 2.351.463,9 1.638.493,4
BSE Limited 2.331.568,1 1.667.329,0
Deutsche Borse AG 2.262.233,4 1.953.301,3
Korea Exchange 1.771.776,0 1.416.059,9
SIX Swiss Exchange 1.686.415,9 1.464.394,3
Nasdaq Nordic Exchanges 1.533.504,6 1.420.752,7
Australian Securities Exchange 1.508.428,8 1.374.128,9
Johannesburg Stock Exchange 1.230.976,0 1.054.905,0
Taiwan Stock Exchange 1.073.080,2 918.549,1
B3 SA Brasil Bolsa Balcao 954.711,1 745.113,9
BME Spanish Exchanges 888.841,8 801.962,5
Singapore Exchange 787.279,5 692.871,4

14 A LSE (London Stock Exchange) ndo esta nas estatisticas pois ndo faz parte da WFE, mas estd incluindo no grupo das maiores bolsas em termos
de capitalizagdo de mercado e volume negociado.
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VOLUME FINANCEIRO NEGOCIADO
(USD millions)

2017 2016
BOLSA DE VALORES EMPRESAS EMPRESAS EMPRESAS EMPRESAS
DOMESTICAS ESTRANGEIRAS DOMESTICAS ESTRANGEIRAS
NYSE 14.535.350,0 13.496.200,0 1.039.150,0 17.317.900,0 16.214.900,0 1.103.000,0
Cboe Global Markets (Bats GM) 12.301.500,0 12.301.500,0 0,0 13.682.500,0 13.682.500,0 0,0
Nasdaq - US 11.336.300,0 9.874.790,0 1.461.510,0 11.070.930,0 9.692.790,0 1.378.140,0
Shenzhen Stock Exchange 9.166.835,2 9.166.835,2 NA 11.613.064,0 11.613.064,0 NA
Shanghai Stock Exchange 7.558.172,5 7.558.172,5 NA 7.453.906,0 7.453.906,0 NA
Japan Exchange Group 5.804.709,2 5.803.728,5 980,7 5.625.900,0 5.620.346,9 5.553,1
Euronext 1.925.753,5 1.924.305,4 1.448,1 1.771.879,4 1.765.963,3 5.916,1
Hong Kong Exchanges and Clearing 1.958.820,4 1.892.862,2 65.958,2 1.349.802,3 1.304.011,9 45.790,4
Korea Exchange 1.901.322,0 1.881.285,0 20.036,9 1.664.871,6 1.645.023,0 19.848,6
Deutsche Borse AG 1.467.245,9 1.353.967,9 113.278,0 1.310.417,2 1.228.802,2 81.615,0
TMX Group 1.244.261,1 1.237.488,3 6.772,8 1.169.538,5 1.163.419,2 6.119,3
National Stock Exchange of India 1.013.341,2 1.013.341,2 0,0 692.421,4 692.421,4 0,0
SIX Swiss Exchange 940.368,5 926.384,6 13.983,9 865.737,2 861.633,6 4.103,6
Australian Securities Exchange 827.489,8 794.530,9 32.958,9 820.003,9 782.233,8 37.770,2
Nasdaq Nordic Exchanges 794.463,9 762.039,5 32.424,4 712.488,0 683.243,2 29.244,7
Taiwan Stock Exchange 773.133,6 699.147,6 73.986,0 511.972,5 475.648,7 36.323,8
BME Spanish Exchanges 698.256,3 691.309,5 6.946,8 684.803,5 678.611,7 6.191,9
B3 SA Brasil Bolsa Balcao 666.670,2 663.910,1 2.760,2 523.693,5 520.824,4 2.869,1
Borsa Istanbul 391.644,3 391.460,7 183,6 327.583,1 327.390,4 192,7
Stock Exchange of Thailand 326.420,2 326.420,2 NA 329.215,5 329.215,5 NA

8. LISTAGEM DIRETA NO BRASIL DE AGOES DE EMPRESAS CONSTITUIDAS NO EXTERIOR

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:
= |lein26.404/76 e ICVM 480/09

Discussdo do mérito/custo de observéncia:

(1) Embora tenhamos feito sugestdes de melhorias para os Programas de BDRs, acreditamos ser
relevante discutir outra alternativa para empresas constituidas fora do Brasil, no sentido de terem
suas agdes disponiveis no mercado brasileiro.

(2) Nos anos 1990, a CVM estabeleceu a regulamentacdo para empresas estrangeiras poderem ter seus
valores mobilidrios admitidos a negociagdo no Brasil, via programas de BDRs. As regras sdo
relativamente semelhantes aos programas de American Depository Receits, dos Estados Unidos.
Naquela jurisdicdo, apesar de existir a regulamentacdo para a listagem de recibo de acbes de
empresas estrangeiras, o ADR, empresas constituidas em outros paises podem optar pela listagem
direta de acbes, ampliando o leque de possibilidades, para emissores, intermediarios e investidores e
assim favorecendo a posi¢do de centro gravitacional daquele mercado.

(3) Diversos motivos podem influenciar a decisdo das empresas brasileiras de optar pela listagem de

acGes em bolsas norte americanas e ndo terem seus valores mobilidrios negociados no Brasil. Por
exemplo, para alguns setores especificos (notadamente em relacdo as empresas de tecnologia), ha
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pou

cos comparaveis no Brasil, ou porque nos Estados Unidos ha mais investidores especializados, ou

mesmo porque os modelos de negdcios dessas empresas fogem dos modelos tradicionais.

(4) A motivacdo pode ser coerente e justificavel, mas, seja qual for a explicacdo para a escolha, é muito
importante que as empresas tenham a opgao da listagem no Brasil.

Proposta:

Seria importante oferecer a possibilidade de listagem direta no Brasil de a¢des listadas no exterior
emitidas por empresas constituidas no exterior (independentemente do percentual de ativos
localizados no Brasil — conforme mencionado no item anterior).

IV.  OFERTAS
1. JANELAS DE OFERTAS — FIM DO PERIODO DE BLACKOUT
MOR | IMF |[COR | CST |INR ESC | CMP | OFR
Norma:

ICVM 400/03, art. 142, paragrafo 42

Discussdo do mérito/custo de observéncia:

(1)

No Brasil existem os periodos em que as ofertas publicas de valores mobilidrios ndo podem ser
conduzidas, conforme previsdo do pardgrado 42> do art. 14 da ICVM 400/03. Nas ICVMs 551/14
e 476/09, que regulamentam as ofertas publica com esforgos restritos, ndo hd o mesmo
impedimento, mas na pratica o mercado segue a limitacdo prevista na ICVM 400/03.

Olhando para a referéncia internacional, por exemplo nos EUA, ndo existe a restricao de registro
das ofertas nas vésperas da divulgacao de resultados. Vale mencionar que os auditores podem
emitir a comfort letter sobre as informacGes financeiras, até 135 apds a data base das
demonstracdes financeiras'®. Em relacdo as demonstracdes financeiras ainda n3o auditadas, a
pratica é de negative assurance, ou seja, atestar que nao se identificou problemas. Na condugao
da oferta a responsabilidade pelas informacGes é de intermediarios e emissores, existindo um
procedimento de diligence call, no qual o intermedidrio grava uma ligagdo com os

15§ 42 A CVM n3o deferird o registro de oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios no periodo que se inicia
no décimo sexto dia que antecede qualquer divulgacdo de informagGes periddicas da emissora e se encerra na data

de sua efetiva divulgagao.
16 Essa regulamentac&o esta previsa no Statement on Auditing Standards (SAS) 72/AU 634

https://www.aicpa.org/research/standards/auditattest/sas.html
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(3)

(4)

administradores do emissor, em que estes ultimos afirmam que a proxima divulgacdo de
resultados ndo trara informagdes materialmente diferentes. As empresas divulgam os “flash
numbers”, que sdo os numeros mais importantes da companhia, que aparecem no prospecto
como um “preview” do proximo resultado.

Voltando ao caso das ofertas no Brasil, de acordo com a regra brasileira existe a necessidade de
as ofertas serem concluidas em até 16 dias antes da divulgacdo das préximas demonstragdes
financeiras. Como praticamente todas as ofertas conduzidas no Brasil contam também com
esforco de venda no exterior, estas devem se submeter a regra que vigora nos Estados Unidos
gue estabeleve que os auditores podem dar a comfort letter em até 135 dias apds o final do
periodo de apuracdo. No caso das demonstragdes financeiras de 30 de setembro, a situagdo é
ainda mais critica, pois, em geral, no periodo em que o auditor daria a comfort letter, ele ja esta
trabalhando e tendo acesso as demonstragdes completas do ano, sendo assim o prazo que a
principio seria de 135 dias acaba se reduzindo a 120 dias.

As duas limitagdes que se aplicam no Brasil, fazem com que, por cerca de 100 dias por ano, as
ofertas ndo possam acontecer. Adicionalmente, no més de agosto, € muito dificil que acontecam
ofertas, pois é o periodo de férias no hemisfério norte. Na ilustragao a seguir é possivel ver as
janelas de ofertas atuais:

JANELAS DE OFERTA E O PERIODO DE BLACKOUT

01/jan a 15/mar

15/mai a 15/ago a

15/nov a

31/dez

30/jul 30/out

* 11 de fevereiro * 13 ou 14/maio * 12 de agosto * 11 de novembro

* Ultimo dia para obter a comfort letter.

Obs: A carta conforto emitida até:

VAR A7

11 de fevereiro, refere-se ao periodo encerrado em 30 de setembro,
13 ou 14 de maio, refere-se ao periodo encerrado em 31 de dezembro,
12 de agosto, refere-se ao periodo encerrado em 31 de margo e

11 de novembro, refere-se ao periodo encerrado em 30 de junho.

Proposta:

Empresas deveriam captar recursos a qualquer tempo com base nas ultimas demonstragées
financeiras disponiveis. Caso a empresa considere que sua precificagdo e a avaliagdo pelo
mercado ndo estd alinhada com sua percepgdo, faria a oferta apds a divulgacdo das
demonstragdes financeiras. Isso seria uma prerrogativa da companhia a ser discutida com o
intermediario financeiro. Para o intermediario ter conforto de conduzir a operacdo, a empresa
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atestaria que na proxima demonstracao financeira a ser divulgada ndo ha nenhuma alteracdo
material.

Alternativamente, caso o regulador avalie importante manter a vedacgao, poderia ser considerada

a reducdo da restricao, hoje de 16 dias antes da divulgacdao das demonstragdes financeiras, para
por exemplo, 7 dias.

DOCUMENTOS PREVISTOS NA INSTRUGAO CVM 400/03

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

= |CVM 400/03

Discussdo do mérito/custo de observéncia:

(1) Os prospectos sdo muito extensos, repetitivos e a linguagem, muitas vezes, ndo favorece o

entendimento pelo publico investidor. Os fatores de risco, como regra, incluem também riscos
muito genéricos. Por exemplo, o cronograma da oferta esta incluido no prospecto e muitas vezes
é necessaria uma nova divulgacdo do prospecto em func¢do de alteragdo no cronograma. A parte
da documentacdo da oferta que detalha o “Procedimento da Oferta” geralmente nao varia de
oferta para oferta e, portanto, ndo precisaria compor o prospecto.

Proposta:

Dado que a parte da documentag¢do que detalha como participar da oferta costuma ser bastante
semelhante, de opera¢do para operagao, ela poderia ser retirada dos documentos e divulgada,
por exemplo, por oficio, pela B3, e ficar disponivel na pagina da internet da B3. Outra alternativa
seria manter essas informacgdes, exclusivamente, no Aviso ao Mercado e Anuncio e Inicio das
ofertas.

PRODUTOS DE RENDA FIXA E SECURITIZAGAO

A. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DE EMPRESAS EMISSORAS DE RENDA FIXA SEM REGISTRO NA CVM

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

ICVM 476, art. 17
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Discusséo do mérito/custo de observéncia:

(1)

As experiéncias de emissdo via Ofertas 476 por companhias fechadas mostram que a
exigéncia de se divulgar as ultimas demonstragGes financeiras de encerramento de exercicio
auditadas pode gerar alguns custos desnecessarios ao mercado de renda fixa:

(i) emissoras vinculadas a um mesmo grupo econdmico que ja possuem demonstracdes
financeiras auditas e divulgadas anulamente precisam produzir uma demonstragao financeira
individual, por forga do atual art. 17 da ICVM 476/09.

(i) quando as companbhias realizam a emissdo ao longo do exercicio, precisam retroagir ao
encerramento do exercicio anterior para realizar a auditoria e viabilizar a admissdo a
negociacdo dos papéis

(iii) também ha casos em que a companhia (em particular, Sociedades de Propésito Especifico)
é constituida para viabilizar a emissdo durante o exercicio social dispondo apenas das
demonstragdes financeiras de constituicao.

Proposta

e Aterar o art. 17 da ICVM 476/09, permitindo a utilizagdo das demonstracdes financeiras
consolidadas do grupo econ6mico;

e Divulgacdo das demonstracGes financeiras sem relatério dos auditores do exercicio
anterior ou a de constituicdo, com o compromisso de que sejam divulgadas
demonstragdes financeiras auditadas a partir do exercicio em que se der a admissdo a
negociacdo dos papéis.

B. AMPLIAR PARTICIPAGAO DE INVESTIDOR ESTRANGEIRO NO MERCADO DE RENDA FIXA DOMESTICO

MOR

IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

= Diversas

Discussdo do mérito/custo de observéncia:

(1)
(2)

(3)
(4)

O mercado de renda fixa é ainda pouco utilizado, frente ao potencial do mercado brasileiro;
O mercado de renda fixa poderia ser mais bem aproveitado como a porta de entrada para
empresas menores no mercado de capitais;

E preciso atrair o investidor estrangeiro para dar profundidade ao mercado;

E preciso ampliar a liquidez e transparéncia do mercado secundario; e
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(5) Avaliar com cuidado o fim das isencGes a determinados produtos, estabelecendo um plano
de transicdo para ndo se perder os avancos obtidos em termos de liquidez e acesso ao
mercado.

Propostas

Desenvolver um mercado de bonds brasileiro adotando padrdes internacionais, onde possivel, em
termos de prazos, taxas, garantias, entre outros aspectos.

Incluir uma “lamina” de informagdes essenciais, aprimorando a transparéncia das informacgées do
produto.

Com possibilidade de aceitagdo em depdsito em Depositarias Internacionais.

Observacgdo: Tais propostas também foram apresentadas no ambito do Grupo de Trabalho do
Mercado de Capitais organizado pelo Ministério da Fazenda, mediante documento denominado
“Novo Ambiente para Financiamento de Longo Prazo”.

4.

BOLETIM DE SUBSCRICAO

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

= Lein26.404/76, arts. 85, 107 e 108
= |CVM 400/03, Anexo Il

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

(1)

(2)

A dindmica de funcionamento dos mercados financeiros e de capitais mudou bastante ao longo
dos mais de 40 anos da edicdo da Lei n2 6.404/76. A exigéncia de assinatura de pedido de reserva
e/ou de boletim de subscricdo ndo acompanhou tal evolugdo. Existem ofertas amplamente
pulverizadas, com milhares de investidores e diversos intermediarios envolvidos na distribuicado.

De acordo com a lei n? 6.404/76, o boletim de subscricdo é considerado um titulo executivo
extrajudicial. Ao preencher e assinar o boletim, o investidor se compromete com a integralizacdo
das referidas agdes. Ocorre que o mercado evoluiu muito, os procedimentos das ofertas sao
bastante estruturados e contam com um sistema que a B3 oferece para os intermediarios, em
gue estdo mapeadas as varias etapas da oferta até a conclusdo da operacdo.

Por exemplo, no processo de reserva de investidores de varejo, as reservas vao sendo
acompanhadas pelas corretoras ao longo do periodo da oferta, sendo que a B3 acompanha as
reversas de todas as corretoras.

(4) A B3 prové a infraestrutura para a liquidacdo da oferta sendo que cada corretora é responsavel

pela liquidacdo das reservas de seus clientes. No caso dos investidores institucionais, a B3 também
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(5)

prove a infraestrutura para a liquidacdo das reservas e os bancos do consércio se comprometem
a liquidar as reservas feitas por seus clientes.

A confirmacdo do interesse do cliente é materializada com o pagamento pelas a¢des. Na B3, o
processo de liquidacdo da oferta prevé a entrega das a¢des contra o pagamento. Ao providenciar
0 pagamento, os investidores indiretamente manifestam que estdo de acordo com as
caracteristicas da oferta e preco.

Proposta:

5.

Propor alteracdo na Lei n2 6.404/76, para deixar de exigir a assinatura do boletim de subscri¢do
nos casos de ofertas publicas de distribuicdo de acdes. O tema foi apresentado ao Grupo de
Trabalho do Mercado de Capitais, organizado pelo Ministério da Fazenda.

MELHORIAS NA INSTRUGAO CVM 361/02

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

= |CVM 361/02 arts. 29, 49,52, 92, 11,12,13
= |CVM 487/10

= |lein26.404/76, art. 258

= |Instrucdo Normativa RFB 1585/15

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

(1)

Um importante avango no arcabouco regulatério brasileiro aconteceu em 2002 com a publicacdo
da ICVM 361/02, regulamentando as diversas modalidades e procedimentos para as ofertas
publicas de aquisi¢do de agoes.

Ocorre que, devido a evolugdao do mercado e da jurisprudéncia administrativa, atualmente, a
ICVM 361/02 apresenta alguns pontos que n3do sdo muito claros. Consideramos que seria muito
positivo para os participantes de mercado terem mais clareza sobre os processos que foram
definidos por meio de decisGes tomadas pelo Colegiado da CVM, mas que ainda ndo foram
incorporados a norma.

Os procedimentos para a realizagdo de OPAs se estendem por meses, 0 que torna os processos
muito custosos para os participantes.

A forma de calculo para fins do limite de 1/3 das acdes em circulacdo de que trata o art. 26 gera

constantes questionamentos, e foi explicitada em voto proferido no contexto de processo
administrativo. Tal assunto mereceria maiores esclarecimentos na prépria ICVM 361/02.
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(5)

(7)

Atualmente se discute muito as obrigatoriedades e a utilidade de publicacdes de documentos em
jornal. AICVM 361/02, em seu art. 11, e a Lei n2 6.404/76, art. 258, prevem publicacdo da integra
de alguns documentos da OPA em jornal, incluindo o edital da OPA e os eventuais aditamentos,
que podem ser multiplos, considerando o atendimento de exigéncias da B3 e da CVM ou
mudancas de condi¢cbes da oferta e/ou cronograma do leildo. Recentemente, a CVM eliminou
algumas obrigacdes de publicacdo em jornal de informacgdes relacionadas as ofertas publicas.

Muitas vezes, os nUmeros trazidos pelos laudos de avaliagdo geram polémica.

Ao longo da ICVM 361/02, ha alguns pontos que suscitam duvidas, como a regra prevista no art.
13, paragrafo 39, de elevacao do preco da OPA concorrente em 5%, se o percentual se aplicaria
somente a primeira elevacao de preco ou se todas as ofertas seguintes também estariam sujeitas
a essa regra.

Outra questdo que merece esclarecimento refere-se aos leildes de OPAs concorrentes, conforme
caso recente. H4 duvidas quanto ao estabelecido no paragrafo 72 do art. 12, em um cenario de
atuacdo de eventual interferente. Na realidade, hd duvidas sobre o propdsito da vedacao contida
no referido dispositivo. Importante discutir a funcdo do leildo. O conceito que prevaleceu foi o
de que as ofertas compradoras (leildo de preco) surjam via edital, restringindo a possibilidade de
melhorar a formacéo de preco no dia do leildo. A ICVM 487/10 veda a possibilidade de elevagdo
do preco durante o leildo. A possibilidade de elevacao do preco durante o leildo, mesmo que nao
surjam novos compradores, oferece ao acionista a possibilidade de obter melhor pre¢o na venda
das ac¢les. Para os potenciais compradores que ja manifestaram interesse via edital, |hes seria
oferecido tratamento igualitario, independente de quem publicou o ultimo edital, conferindo a
todos a oportunidade de disputar o melhor preco e equalizando as condi¢des da concorréncia.

Ainda sobre procedimentos competitivos, a experiéncia recente evidenciou a necessidade de
maior clareza quanto aos procedimentosnecessarios para manifestacdo de intencdo de
interferéncia no leildo da OPA. Adicionalmente, foi identificado que a ICVM 361 ndo exige
expressamente a apresentacao de garantia de liquidagao por parte do eventual interferente.

(10)Ao discutir as regras para OPA, outra questdo que se apresenta refere-se a tributa¢do do

investidor ndo residente. A Instrucdo Normativa RFB 1585/2015 define que os investidores ndo
residentes sdo isentos de imposto de renda sob ganho de capital para as operacdes cursadas em
bolsa de valores. De acordo com o paragrafo 32 do art. 22 da ICVM 361/02, a OPA é considerada
oferta publica efetuada fora de bolsa de valores, enquanto o Art. 42 da mesma instrucdo
estabelece que a OPA seja efetivada em leildo em bolsa de valores. As regras para a condugdo das
ofertas publicas de aquisicdo foram estabelecidas visando a obtencdo da melhor formagdo de
pre¢o para os investidores vendedores, transparéncia nas caracteristicas da oferta e a atuagao
das corretoras representando seus clientes investidores.
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Propostas:

Apds uma década e meia da publicacdo da ICVM 361/02 e os casos praticos que pudemos
vivenciar no mercado brasileiro, consideramos que seria oportuno uma avaliacdo ampla da regra
considerando oportunidades de melhorias. A seguir listamos alguns pontos que poderiam ser
considerados na revisao da regulamentacdo:

v/ Sugerimos a revisdo dos prazos regulamentares para as ofertas publicas de aquisi¢3o.

No art. 99, pardgrafo 29, a apreciacdao pela CVM e o registro em bolsa de valores
tem o prazo maximo de 30 dias contados do protocolo na CVM, presumindo-se
deferido se ndo houver manifestacdo da CVM nesse prazo. Ocorre que na
pratica, essa presungdo ndo se aplica, pois, os intermedidrios apenas
consideram que o registro foi concedido quando a CVM se manifesta.

No pardgrafo 492, o art. 92, o prazo estabelecido pela CVM para eventuais
exigéncias ndo deveria ser superior a 45 dias.

No art. 11, é definido prazo maximo de 10 dias para a publicacdo em jornal do
instrumento da OPA a partir da obtenc¢do do registro na CVM, quando for o caso.
Sugerimos a substituicdo da obrigatoriedade de publicacdes em jornal por portal
de noticias com pdgina na internet e via Sistema Empresas Net, bem como que
tal prazo seja reduzido para 5 dias.

No caso de OPA para aquisicdo de controle, o art. 258 da Lei n? 6.404/76
estabelece que a validade da oferta deve ter o prazo minimo de 20 dias,
enquanto a ICVM 361/02, art. 12, paragrafo 12 estabelece que o prazo entre a
publicacdo do Edital e o Leildo deve ser de no minimo 30 dias e no maximo de
45 dias. Sugerimos harmonizar em minimo de 20 dias e maximo de 45 dias.

No caso de OPAs concorrentes, o prazo previsto entre a divulgacdo do edital e
do leildo deveria ser de 30 dias a partir das ofertas concorrentes. Caso novos
ofertantes venham a divulgar novo edital, seria interessante manter a data
prevista de leildo, caso o prazo entre a nova oferta e o leildo seja de pelo menos
20 dias, conforme previsto na Lei n? 6.404/76.

Ainda sobre o prazo de conclusdo do processo de OPA, empresas com free float
abaixo de certo percentual poderiam ter cronograma mais acelerado, dado que
o impacto desse movimento se aplica a quantidade limitada de investidores.
Importante avaliar para quais modalidades de OPA a regra de 1/3 e 2/3 traz
beneficios para os investidores.

Considerando que determinadas OPAs prolongam-se por periodo
razoavelmente longo, a ICVM 361 poderia detalhar prazos de validade para as
informagdes financeiras que servem de lastro para os editais e laudos de
avaliacdo, de forma analoga a ICVM 400 (“janelas” de OPAs).

= |nteressante rever a sistematica de cdlculo dos limites para efeitos da OPA por aumento de

participagdo.

= Com relagdo a obrigatoriedade de publicagées em jornal, poderia ser considerada a
divulgacdo em portal de noticias com pdgina na internet e via Sistema Empresas Net. O art.
54-A da ICVM 400/03 traz a possibilidade de divulgacdo da oferta na rede mundial de
computadores. A alteragao traria agilidade, favoreceria a manutenc¢do do sigilo e reduziria

custos.
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* E muito comum que os laudos sejam contestados. H4 uma percepcdo de que, em alguns casos,
as premissas adotadas sdo inconsistentes e questionaveis. Para participantes do mercado,
ndo esta claro se esta ou ndo no escopo de atuacdo da CVM questionar a forma como o laudo
foi elaborado. Sugerimos que seja avaliado em quais situa¢des os laudos podem ser
dispensados.

= Importante esclarecer a regra de 5% prevista no art. 13, paragrafo 32, da ICVM 361/02. Se o
percentual de 5% acima sé se aplica a primeira oferta que venha a melhorar o preco, ou se
todas as ofertas devem prever percentual pelo menos 5% superior.

= Sobre o tema de OPAs concorrentes visando a aquisicdo do controle acionario, para que o
mercado tenha mais seguraca do processo, seria interessante rever a regulamentagdo
incorporando a definicdo de procedimento claro. Defendemos a possiblidade de elevagao do
prec¢o durante o leildo, mesmo que ndo haja novos concorrentes no leildo.

= Nas OPAs para cancelamento de registro de companhia aberta, os procedimentos para
rejeicao da oferta sdo pouco intuitivos, pois o acionista deve necessariamente se habilitar no
leildo, credenciando uma sociedade corretora para representa-lo na OPA, para na sequéncia
ndo vender suas a¢des no respectivo leildo. Diante desse cenario, e considerando o histérico
de questionamentos formulados por investidores em ofertas pretéritas, ha a percepcao de
gue persistem dividas no mercado a respeito do mecanismo para discordancia, inclusive por
haver, nos termos da ICVM 361, hipétese de manifestacdo expressa de concordancia com o
cancelamento (mas inexistir a mesma possibilidade para discordancia). Avaliar alternativas de
manifestar esta discordancia, que poderiam passar pela previsdo de formuldrio préprio (de
forma analoga ao formulario de aceitacdo), ou outras vias a serem estudadas.

= Sugerimos que seja avaliada a conveniéncia de retomar a discussdo com a Receita Federal do
Brasil sobre a questdo de as OPAs serem caracterizadas como operagdes fora de bolsa e, portanto,
do ponto de vista do investidor ndo residente, poderem estar sujeitas a tributacdo sobre ganho
de capital. A norma da CVM define algumas regras para a condu¢do das ofertas publicas de
aquisicdo que podem contribuir para o entendimento que é somente uma questao circunstancial
a negociac¢do ser fora do sistema principal de bolsa. A ICVM 361/02 estabelece a exigéncia de
elaboragdo de Edital de Oferta Publica e ampla divulgagdo do mesmo. Estabelece ainda que para
a participacdo no leildo e venda das acbes os investidores devem ser previamente habilitados a
participar e representados por suas respectivas corretoras de valores. Define também que deve
haver tratamento igualitario aos acionistas vendedores, assim como que o procedimento de leildo
seja efetivado em bolsa de valores ou entidade de mercado de balcdo organizado, visando a
obtencdo da melhor formacado de preco. Caso a CVM considere reiniciar essa discussdao com a RFB,
a B3 estad a disposi¢cdo para atualiza-1a sobre todo o histdrico e interagbes recentes com a
Secretaria sobre o tema.

CADASTRO
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PARTICIPANTE

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Normas:

Resolucdo Bacen 1656/89, Art. 15
Resolucdo Bacen 4195/13
Instrucdo CVM 117/90, Art. 6
Manual de Acesso BM&FBOVESPA

Discusséo do mérito/custo de observéncia:

(1)

Atualmente, os participantes da B3 que sejam instituicdes financeiras e demais instituicdes
autorizadas a funcionar pelo Bacen devem, de acordo com a Resolugdo Bacen 4195/13 (exceto
cooperativas de crédito) “elaborar Balancete Patrimonial Analitico de forma consolidada,
incluindo os dados relativos as entidades discriminadas a seguir, localizadas no Pais ou no exterior,
sobre as quais a instituicdo detenha controle direto ou indireto”.

De acordo com a Resolu¢do Bacen 1656/89, “a sociedade corretora deve elaborar balancetes e,
no ultimo dia dos meses de junho e dezembro de cada ano, demonstracées financeiras que devem
ser auditadas por auditores independentes registrados na Comissdo de Valores Mobilidrios” e a
Instrucdo CVM 117/90 determina como as operacGes de carteria propria devem estar
identificadas.

O Manual de Acesso da BM&FBOVESPA, por sua vez, exige que seja apresentado no processo de
pedido de admissdo “balango ou balancete — balango do ultimo semestre da data do pedido ou
balancete levantado em prazo ndo superior a 60 (sessenta) dias da data do pedido.

A necessidade de elaboragdo e envio de balangos e balancentes para diferentes 6rgaos
reguladores e autorreguladores em diferentes momentos representa um custo de observancia
nado justificado. Considerando a exigéncia do Bacen de apresentacdo mensal de balancete
patrimonial analitico que engloba todas as instituices do grupo financeiro, o acesso a este
documento pelo Bacen e CVM deveria ser suficiente para atender os requisitos de fornecimento
de demonstracgdes financeiras destas entidades.

Analogamente, outras atualizagbes cadastrais das insituicbes financeiras ou autorizadas a
funcionar pelo Bacen como, por exemplo, informac&es de diretores, poderiam ser feitas perante
o Bacen e fornecidas por este a CVM de forma regular, sem a necessidade de multiplas
atualiza¢Ges, que implicam em custos e riscos operacionais.
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Proposta:

=  Forn

ecimento do Balancete Patrimonial Analitico enviado mensalmente ao Bacen pelas

instituicdes financeiras ou autorizadas a funcionar pelo Bacen para a CVM, com o objetivo de

atender as obrigacdes relativas ao envio de demonstracdes financeiras por instituicoes

integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios e participantes da B3.

=  Forn
auto

ecimento pelo Bacen a CVM de atualiza¢des gerais do cadastro de instituicdes financeiras ou
rizadas a funcionar pelo Bacen referentes as instituicdes integrates do sistema de distribuicdo

e participantes da B3.

1. INVESTIDOR - GERAL

MOR

IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Normas:
= |nstr

ucdo CVM 301/99 - Anexo |

= |nstr

ucdo CVM 505/11 - Art. 52a 10

= |nstr

ucdo CVM 506/11 — Anexo |

= Circular Bacen 3461/09 - Art.2a 4

=  |nstr

ucdo Normativa RFB 1634/16

Discussd

(1) Atua
siste
segu

(2) Com

o do mérito/custo de observéncia:

Imente, entendemos que as normas cadastrais aplicaveis a instituicGes integrantes do
ma de distribuicdo de valores mobilidrios e as institui¢des financeiras estdo organizadas da
inte maneira:

Instrucdo CVM 301/99: estabelece o contelido do cadastro a ser mantido pelas corretoras,
distribuidoras e custodiantes para seus clientes assim como o prazo de atualizagdo cadastral.
Instrucdo CVM 505/11: estabelece regras gerais de conduta a serem cumpridas pelas
corretoras e distribuidoras na manuten¢do dos cadastros de seus clientes, assim como
procedimento de cadastro simplificado para os casos de cadastro de investidores ndo
residentes.

Instrucdo CVM 506/11: altera a CVM 301 estabelecendo prazo de atualizagdo cadastral e
definindo conteddo minimo do cadastro.

Circular Bacen 3461/09: consolida as regras sobre os procedimentos a serem adotados na
prevencao e combate aos crimes de lavagem de dinheiro e financiamento de terrorismo e
define as regras de manutencao de dados cadastrais atualizados.

Instrucdo normativa RFB 1634/16: rege o CNPJ e introduz o conceito de beneficirio final.

plexidade e amplitude das informacdes: o processo de cadastro e abertura de uma conta em

uma

corretora é considerado mais complexo e trabalhoso e, por consequencia, oneroso que a

abertura de uma conta corrente em um banco. Entre as razdes apontadas, as principais sdo que
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(3)

(4)

as obrigacdes de fornecimento de informacgGes por requerimento regulatdrio sdo muito mais
extensas no primeiro caso e que novas normas no ambito da regulacdo modificam as informacgoes
requeridas muito frequentemente.

Falta de harmonizacdo de processo de cadastro e prazos: A existéncia de disposi¢cdes cadastrais

em diferentes normas cria problemas no que refere a consisténcia das informacdes e prazos
requeridos, gerando um custo de observancia nado justificdvel. A existéncia de multiplas normas
ndo convergentes torna mais complexas as rotinas operacionais de cadastro propriamente ditas,
mas também as atividades de compliance, supervisio e auditoria.

Documentacdo: O atual processo de cadastro prevé o armazenamento de documentacao fisica de
forma independente da qualificagao do investidor. Existem algumas categorias de investidores
cujas informacdes sdo publicas e deveriam ser dispensados formalmente do armazenamento de
documentos disponiveis para consulta publica na rede mundial de computadores. Tal é o caso dos
fundos de investimento e companhias abertas, por exemplo.

Além disso, a documentacdo requerida deveria ser repensada, considerando os avancos
tecnoldgicos que permitem identificacdo mais segura e precisa que a coleta de cdpias de
documentos. O processo atual é antiqguado, consome muito tempo e recursos das instituicdes
envolvidas e ndo é necessariamente eficaz no que tange a prevencdo dos crimes de lavagem de
dinheiro, fraudes e outros.

Proposta:

Harmonizacdo de informacdes, processos e prazos:

Entendemos que o processo de consolida¢do das regras referentes ao cadastro de clientes em
uma Unica norma da CVM est4 em processo de implementacdo com a revisdo da ICVM 301/99,
que deverd contemplar pontos antes tratados na ICVM 505/11 (regras de cadastro e cadastro
simplificado). Desta forma, haverd uma Unica norma da CVM estabelecendo regras e
procedimentos referentes ao cadastro de clientes.

Adicionalmente, a B3 propde que seja feito esfor¢o equivalente no sentido de convergir o
conteudo e os prazos com aqueles dispostos na Circular Bacen 3641/09 e na IN RFB 1634/16. A
B3 pode apresentar proposta neste sentido e participar junto com a CVM do encaminhamento do
tema com o Bacen e com a RFB, caso necessario.

Documentacado:

Adocdo de regra geral para aceitacdo irrestrita de informacdes em formato digital, sem prévia
aprovacao caso a caso por parte da CVM do modelo de cadastro, desde que cumpridos requisitos
minimos previamente definidos. A adogao de informagdes em formato digital ja esta disseminada
no mercado brasileiro e a CVM analisa o modelo de cadastro de forma discricinaria ha varios anos,
de forma que ja existe um referencial sélido para definicdo de regras minimas a serem cumpridas,
mas que evite a discricionariedade custosa do processo atual de aprovagao.
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= Deve ser contemplada, possivelmente na revisdo da Instrucdo CVM 301/99, a dispensa formal de
apresentacdo de documentagdo para categorias de investidores com informacgGes publicas
divulgadas na rede mundial de computadores — fundos de investimento, companhias abertas,
outros

= Desenvolvimento de repositdrio Unico e centralizado de informag¢des/documentos em formato
digital, com seguranca adequada e que possam ser compartilhados pelos participantes de
mercado. E necessario desenvolver modelo operacional e juridico para funcionamento da central
de cadastro. A B3 analisa atualmente modelo onde o prdéprio investidor possa ser responsavel
diretamente pelas informacgGes de sua base cadastral.

2. INVESTIDOR NAO RESIDENTE

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

= |Instrucdo CVM 505/11, Arts. 9 e 10
= Instrucdo CVM 560/15, Art. 18

= |INRFB1634/16, Arts. 18a 21

= Resolucdo 4373/14, Arts.4e 5

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

(1) Entendemos que as normas cadastrais aplicaveis ao cadastro de investidores ndo residentes
evoluiram da seguinte maneira:
= Em 2005, a CVM emitiu a ICVM 419 com o objetivo de regulamentar o cadastro simplificado
de investidores ndo residentes (INR). Tal norma se aplicava a possibilidade de intermediarios
locais manterem contrato com intermedidrio estrangeiro e, de forma andloga, custodiantes
locais com custodiantes globais.
= Em 2011, a ICVM 505 alterou a ICVM 419 e incorporou as regras referentes ao cadastro
simplificado de INR por intermedidrios.
= Em 2016, a RFB emitiu a IN RFB 1634 que regulamenta a emissdo de CNPJ em geral e, em
particular, para INR. Nesta IN, a RFB define que as informag¢des cadastrais de INR deve
abranger a pessoa fisica ou juridica caracterizadas como beneficidrios finais e que sao
beneficidrios finais:
o |- a pessoa natural que, em ultima instancia, de forma direta ou indireta, possui,
controla ou influencia significativamente a entidade; ou
o Il -apessoa natural em nome da qual uma transagdo é conduzida.

(2) Em 2017, a RFB acionou a CVM, que solicitou a BSM e a Anbima a coleta de informag¢Ges com
corretoras e custodiantes sobre cadastro de INR com o objetivo de identificar os beneficiarios
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(6)

finais de investimentos em portfélio no Brasil. O objetivo desta iniciativa é identificar eventuais
situacOes de evasao fiscal por parte de investidores brasileiros que possam ser clientes de veiculos
coletivos de investimento no exterior.

A Resolugdo 4373/14 determina, em seu Art. 42, que os investidores ndo residentes se sujeitam a
registro na CVM e, em seu Art. 52, define o investidor ndo residente como: “individual ou coletivo,
as pessoas fisicas ou juridicas, os fundos ou outras entidades de investimento coletivo, com
residéncia, sede ou domicilio no exterior”. Desta maneira, é possivel depreender que o INR para
efeitos da regulamentagdo do Bacen que o INR é aquele que investe no Brasil por meio de cddigo
CVM especifico (passageiro de conta coletiva), sem que este necessariamente seja o beneficiario
final conforme qualificado anteriormente. Esta mesma identificacdo permite os registros de
investimentos no Registro Declaratério Eletronico (RDE) mantido pelo Bacen para fins de controle
dos investimentos de INR em portfélio. Este arcabouco estd em funcionamento desde o inicio de
investimento de ndo residentes no Brasil.

Ademais, desde 2005, quando publicada a ICVM 419/05, a CVM possui entendimento claro de
gue a corretora local mantém relacionamento direto com o intermedidrio no exterior e que este
intermedidrio é, na maioria das vezes, o gestor de recursos contratado por fundos e outros
veiculos coletivos de investimento. Desta forma, o gestor possui a informacdo e documentacao
do veiculo coletivo de investimento (de acordo com os requerimentos da legislacdo estrangeira),
mas ndo possui a informacdo ou documentacao dos cotistas. Inclusive porque a composicao de
cotistas do fundo muda diariamente.

Desta forma, é possivel depreender que, para a regulamentacdo brasileira (CVM e Bacen), o INR
é o veiculo que investe no Brasil por meio de um cédigo CVM e para o qual sdo registrados os
investimentos no Registro Declaratério Eletrénico (RDE) no Bacen. E claro, portanto, que o
investidor ndo residente, inclusive para fins de tributagdo, é o veiculo coletivo que investe no
Brasil e ndo o cotista do fundo, conforme sugere a redagdo da IN RFB 1634/16. A propria IN
1634/16, Art. 82, Paragrafo 39, assim o considera quando excetua da aplicacdo do conceito de
beneficidrio final: as entidades de previdéncia, fundos de pensao e institui¢des similares, desde
gue reguladas e fiscalizadas por autoridade governamental competente no Pais ou em seu pais
de origem.

O intermediario local prevé, em seu contrato com o intermediario estrangeiro, a possibilidade de
solicitar informacOes relativas ao INR para quem o intermediario estrangeiro opera, mas tal
provisdo ndo necessariamente comporta a obtencdo de informagdes acerca do beneficidrio final.
Existe uma diferenca entre o conceito de INR tal como é definido na Resolucdo 4373/14 e na IN
RFB 1634/16.

Tal incerteza juridica representa um imenso custo de observancia para o INR, seus intermediarios,
custodiante e representante legal. E fundamental o alinhamento conceitual acerca do INR entre
diferentes reguladores e entre estes e a RFB.

55



(8)

Vale destacar que o INR representa atualmente 50% do volume negociado em equities, 40% do
volume de derivativos e cerca de 15% da divida publica federal, ou seja, a saida deste investidor
do Brasil pode ter um forte impacto nos mercados financeiro e de capitais brasileiro. Porém,
justamente este investidor é muito sensivel a incerteza juridica e possui, com facilidade, outros
mecanismos a sua disposi¢do para investir em ativos brasileiros fora do Brasil, como por meio dos
ADRs, por exemplo.

Proposta:

Alinhamento do entendimento de conceito de INR e beneficidrio final para fins cadastrais e
tributario.

Confirmacdo do entendimento do conceito de INR constantes da Resolucdo 4373/14, da ICVM
505/11 e da ICVM 560/15, frente ao disposto na IN RFB 1634/17.

3. MANUTENCAO DE CNPJ/CPF DE INVESTIDOR NAO RESIDENTE
MOR | IMF COR CST INR ESC CMP | OFR
Norma:

Auséncia de norma ou convénio com RFB que cubra o processo de manutencdo de CNPJ/CPF.
O Convénio CVM — RFB e o Oficio Circular SIN 02/2014 cobrem apenas o processo de emissdo de
CNPF/CPF para investidores n3o residentes.

Discussdo do mérito/custo de observéncia:

(1)

Por meio de Convénio CVM-RFB, o processo de emissdo de CNPJ/CPF para investidores ndo
residente é automatizado. O processo de cancelamento, ou qualquer outra manutencdo, de
CPNJ/CPF de investidores ndo residentes, ndo é contemplado pelo Convénio e requer solicitacdo
manual e burocratica feita pelo representante legal diretamente a RFB.

Como consequéncia, existe o risco de CNPJ/CPF de investidores ndo residentes permanacerem
ativos indevidademente (quando ja se rompeu o vinculo contratual com o representante legal),
podendo ser utilizados para outras finalidades que ndo o investimento em portfélio. Uma vez
rompido o vinculo contratual com o representante legal, ndo existe acompanhamento do
processo de cancelamento (ou n3o) do respectivo CNPJ/CPF do investidor ndo residente.

O custo de observancia, neste caso, ndo corresponde apenas aos tramites burocraticos

enfrentados pelo representante legal, mas ao risco de haver CNPJ/CPF indevidamente validos que
podem ser utilizados para outras finalidades.
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Proposta:

Alteracdo ao Convénio CVM — RFB para prever a automatizagao do processo de cancelamento de
CNPJ/CPF de forma similar ao realizado no processo de emiss3o.

Desenvolvimentos, no vinculo de sistemas entre CVM e RFB, que permitam a operacionalizagao
de funcionalidades de cancelamento e outras manutencgdes.

CADASTRO DE CLIENTES DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (CCS) E CADASTRO
CENTRALIZADO B3

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

Convénio entre Poder Judicidrio e Bacen (BacenJud)
Lei n2 10.701/03, Art. 32
Instrucdo CVM 541/13, Art. 15

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

(1)

O Cadastro de Clientes do Sistema Fiannceirao Nacional (CSS-Bacen) é um sistema informatizado
gue permite indicar onde os clientes de instituicdes financeiras mantém contas de depésitos a
vista, depdsitos de poupanca, depdsitos a prazo e outros bens, direitos e valores, diretamente ou
por intermédio de seus representantes legais e procuradores. O Cadastro ndo contém dados de
valor, de movimentac&o financeira ou de saldos de contas/aplicagbes.

O CCS abarca também os valores mobilidrios e ativos depositados na Central Depositdria B3. A
Central Depositaria por sua vez também deve manter sistema centralizado de cadastro.

A eventual divergéncia de informacgGes entre as duas bases cadastrais pode gerar risco juridico
para o investidor, para a corretora e para o custodiante.

Considerando que a consolidagdo das bases cadastrais de investidores no ambito da B3
representa a totalidade dos investimentos realizados em mercado de capitais, a base cadastral de
investidores da B3 deveria ser considerada como referéncia nacional para ativos financeiros e
valores mobiliarios.

Proposta:

Implementag¢do de Convénio (ou discussdo) entre B3 e Bacen com o objetivo de adotar a base
cadastral de investidores da B3 como referéncia para investimento no mercado de capitais
brasileiro (ativos financeiros e valores mobilidrios).
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V.

1.

NEGOCIACAO

REVISAO DA INSTRUGAO CVM 168/91

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

Instrucdo CVM 168/91
Instrucdo CVM 461/07

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

(1)

A ICVM 168/91, que dispde sobre operacdes sujeitas a procedimentos especiais nos ambientes
de negociacdo, encontra-se defasada em relagdo as atuais praticas de mercado, sobretudo no que
diz respeito aos parametros de preco e quantidade empregados.

Considerando o dinamismo do mercado de capitais, a definicdo destes parametros em uma norma
da CVM, cuja alteracgdo, por vezes, ndo é de facil ou rapida implementacdo, representa um custo
de observancia para os participantes do mercado.

A definicdo de parametros numéricos de preco e quantidade para adog¢do de procedimentos
especiais, sobretudo de leildo, deveriam estar no ambito da autorregulacdo que possui visdo mais
proxima do funcionamento do mercado. Assim é para uma série de outros pardmetros como
tuneis de negociacdo, por exemplo. A CVM aprovaria as regras gerais de determinac¢do destes
valores que poderiam ter mais agilidade na sua definicao e adaptagao.

Adicionalemente, prevalece, até o momento, o entendimento de que operagdes que violam os
pardmetros estabelecidos pela Instrugdo CVM 168/91 devem, necessariamente, ser canceladas.
No entanto, a analise concreta de operag¢des onde ocorre uma violacdo de parametros indica que
a grande maioria das situacGes sdo legitimas e ndo deveriam implicar no cancelamento
automatico das operagdes. O cancelamento automdtico de operagbes legitimas gera,
potencialmente, um custo econdmico real para as partes envolvidas que deverdo voltar a
mercado para realizacdo de novas operagdes.

Proposta:

Proposta de alteragcdo da Instrugdo CVM 461/07 para fins de contemplar os aspectos
normatizados pela Instrucdo CVM 168/91, ja em discussdo pela B3 com a CVM.

A proposta contempla, entre outros, a transferéncia para o ambito da autorregulacdo, da
definicao dos parametros de deflagacdo da adogdo de procedimentos especiais de negociagao e
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2.

0 ndo cancelamento automdatico, mas mediante andlise prévia, de operagdes que violam os
parametros de quantidade e prego estabelecidos.

RESTRIGAO PARA PESSOA VINCULADA OPERAR

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

Instrucdo CVM 505/11, Art. 25

Discusséo do mérito/custo de observéncia:

(1)

(2)

De acordo com o Art. 25 da ICVM 505/11, as pessoas vinculadas somente podem negociar valores
mobilidrios por meio do intermedidrio a que estiverem vinculadas, a ndo ser que o intermediario
ndo esteja autorizado a atuar no mercado especifico.

Algumas corretoras, apesar de possuirem autorizacdo da CVM para atuar no segmento de
mercado, ndo possuem foco no atendimento de investidores de varejo. E o caso, sobretudo, de
corretoras voltadas ao atendimento de investidores ndo residentes e institucionais locais.

Resulta que o atendimento forcoso das pessoas vinculadas a estas corretoras que ndao possuem
segmento de varejo atrapalha a atividade principal da corretora e proporciona um atendimento
de qualidade apenas mediana ao investidor pessoa vinculada. Este investidor poderia ser mais
bem atendido em outra instituicao forte no segmento de varejo e recursos da corretora nao
precisariam ser deslocados para atender um segmento no qual ndo atua a exce¢do destas
operagoes.

Entende-se necessario o controle das operacdes de pessoas vinculadas, inclusive para verificar
eventual correlagdo entre tais operag¢des e outras operagdes da instituicdo. Ainda assim, é
possivel desenvolver controles que permitam tal monitoramento sem perda de eficiéncia da
corretora e sem geracdo de custos de observancia com baixo mérito.

Proposta:

Emissdo pela CVYM de Oficio Circular esclarecendo que pessoas vinculadas possam operar por
meio de uma outra instituicdo de sua escolha desde que o vinculo permaneca identificavel no
cadastro da corretora por meio da qual a pessoa vinculada opera, permitindo o cruzamento de
operacOes da pessoa vinculada e demais operagdes cursadas na corretora com quem mantém
vinculo.
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3. REGRAS REFERENTES A TRANSMISSAO DE ORDENS

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:
Instrucao CVM 505, Art. 12 a 14.

Discusséo do mérito/custo de observéncia:

(1) AICVM 505/11 exige o registro do recebimento de ordens por telefone previamente a execugdo
em ambiente de bolsa ou balcdo. Tal procedimento ndo é questionado quanto ao seu mérito para
operacdes realizadas em mercados organizados de bolsa ou balcao.

(2) No entanto, para mercados fora de balcdo organizado (cota de fundo fechado, por ex.), onde as
formas de transmissdo de ordens sdo naturalmente mais flexiveis (whatsapp/mensagens), o
aspecto relevante a ser contemplado pela norma deveria ser a comprovacao de que o cliente tem
ciéncia do registro da ordem, ainda que cronologicamente posterior ao registro da ordem
propriamente dita, e ndo apresentou nenhuma oposicao ou restricao.

Proposta:

= Emissdo, pela CVM, de Oficio Circular contemplando procedimentos mais flexiveis de registro de
ordens relativas a operacoes realizadas fora de ambiente de bolsa ou balcdo organizado.

VI.  REGISTRO

1. OBRIGATORIEDADE DE PRE-REGISTRO DE OPERACOES FORA DE MERCADO ORGANIZADO

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:
= Oficio-circular/CVM/SMI/N23/2015
=  Mesma exigéncia valida para CRI, CRA e cota de fundo fechado no dmbito do segmento CETIP

Discusséo do mérito/custo de observéncia:
(1) O pré-registro das operagdes fechadas fora de sistema de negociacdo mantido por entidade

administradora de mercado de bolsa ou balcdo organizado tem o objetivo de promover a
transparéncia dos precos para operacdes com debéntures, CRI, CRA e cotas de fundo fechado.
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(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

O pré-registro deve ser executado no sistema Cetip Voice e as operagdes sdo enviadas para o
sistema REUNE mantido pela ANBIMA, por meio do qual é feita a divulgacdo dos precos das
operacdles pré-registradas.

Tal procedimento apresenta uma série de questdes que previnem que o objetivo pretendido seja
assegurado.

Inicialmente, o pré-registro feito no sistema Cetip Voice n3o tem validade juridica. E o registro
efetivo no sistema NoMe que possui validade juridica e caracteriza operagdo realizada. As
operacdes objeto de pré-registro no Cetip Voice ndo sdo registradas no NoMe de forma
automatica, requerindo nova insercdo manual das mesmas operagdes no sistema NoMe com
algumas horas de diferenga.

Mais importante, ndo é realizada consisténcia entre as operagdes objeto de pré-registro no Cetip
Voice e aquelas registradas efetivamente no sistema NoMe. Resulta que os precos divulgados a
partir do pré-registro podem nao refletir adequadamente as operacdes que somente sao validas
uma vez registradas. Em outras palavras, se houver alguma discrepancia relevante entre as
operacoes pré-registradas e as efetivamente registradas, poderia se argumentar que o processo,
ao invés de assegurar a transparéncia de precos, pode, ao contrario, promover a divulgacado de
referéncias equivocadas de preco.

A necessidade de pré-registro ndo é, portanto, eficiente do ponto de vista do objetivo almejado
e eleva desnecessariamente o custo de observancia do mercado. Seria mais eficiente e menos
oneroso criar regras ou incentivos ao registro no sistema NoMe da forma mais tempestiva
possivel.

Ademais, operagdes registradas no sistema NoMe ja possuem divulgacao publica de precgos e
guantidades sem que haja necessidade da interposicdo do REUNE para tal divulgacdo. Desta
forma, seria possivel assegurar que as informacGes dos negdcios refletem exatamente o que foi
realizado, da maneira mais straight through processing possivel, sem a interveniéncia, inclusive
por meio de processos manuais, de terceiros.

Proposta:

Revogacdo do Oficio-circular/CVM/SMI/N23/2015 (e disposicdes semelhantes para CRI, CRA e
cota de fundo fechado), eliminando a necessidade de pré-registro no Cetip Voice, uma vez que as
operacgdes registradas no NoMe ja proporcionariam a transparéncia almejada, sem a necessidade
de manuten¢do de sistemas e processos envolvidos no Cetip Voice ou REUNE. Os dados
publicados teriam a seguranca de refletir perfeitamente a realidade das transag¢ées no mercado
uma vez que seriam compostos a partir de operagdes cujo registro é legalmente valido.
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VII.

1.

MECANISMOS DE PROVISAO DE LIQUIDEZ

RESTRIGAO DE MECANISMOS DE ASSISTENCIA DE LIQUIDEZ PARA CORRETORA E CLIENTE —
GERAL

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

Resolucdo Bacen 1655/89, Art. 12

Discusséo do mérito/custo de observéncia:

(1)

(2)

Corretoras nao tem a fungao precipua de conceder crédito, o que requereria o cumprimento de
um conjunto de requisitos financeiros.

No entanto, no ambito do mercado de capitais, a quase totalidade das corretoras atua como
membro de compensacao perante a Clearing B3 e assume, assim, a responsabilidade de liquidar
as operacoes de seus clientes, independentemente de estes terem honrado com suas obrigacoes.
Tal é a cadeia de responsabilidade na liquidacdo, conforme detalhado no regulamento e no
manual operacional da Clearing, aprovados pela CVM e pelo Bacen.

A corretora nado pode se furtar a completar o pagamento para a Clearing, independentemente de
ndo ter recebido os respectivos recursos do seu cliente. Para mitigar o risco de principal, a
corretora, como membro de compensacao, pode restringir a entrega dos ativos ndo pagos no
sistema da Clearing. Desta forma, o cliente que ndo efetuou o pagamento ndo recebe a
contrapartida em ativos envolvidos na transagao. O percentual de ocorréncias desta natureza é
muito pequeno, inferior a 0,1 % do volume negociado.

A maioria destas ocorréncias é regularizada em D+4 e tem sua origem em problemas de ordem
operacional, muitas vezes envolvendo investidores ndo residentes em funcdo de diferencas de
fuso horario, transacdes de cambio feitas com atraso e falta de instru¢do na cadeia de
intermediagdo e custddia.

O funcionamento do mecanismo descrito é fundamental para salvaguardar, inclusive, a Clearing
e sua cadeia de responsabilidades.

Resulta que o cumprimento das obrigacdes de pagamento em lugar do investidor inadimplente

configura um adiantamento de recursos, mas ndao uma concessao de crédito — afinal, espera-se
gue o cliente va cumprir com sua obrigacdo em um ou dois dias, tipicamente.
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(4)

Para fins de eficiéncia da norma, é preciso diferenciar assisténcia temporaria de liquidez, caso em
gue o membro de compensacao liquida as obrigacGes do cliente no prazo com base na retengao
do principal da negociagdo e outras garantias demandadas, de uma situa¢do de concessdo de
crédito, onde ndo haveria perspectiva clara do cliente vir a honrar com suas obrigagdes.

A alternativa oferecida pela conta margem é insuficiente, dada a pouca abrangéncia de ativos
cobertos e a falta da familiaridade do investidor nao residente com este produto.

Nos principais mercados internacionais, o cliente possui uma linha de liquidez colateralizada com
sua corretora amparada em cdlculos de exposicdo ao risco. A funcdo desta linha é proporcionar
flexibilidade operacional e ndo simular uma operacdo de crédito. A verificacdo do prazo e das
condicbes contratadas permitem caracterizar tal condicao.

Existe um custo de observancia na medida em que, por um lado, a corretora é obrigada a liquidar
as operacoes do cliente faltante em funcdo da sua adesdo as regras da Clearing e, por outro, ndo
pode obter remuneracdo pela assisténcia temporaria de liquidez ao cliente por temer que se
configure uma situacdo vedada pela norma. O servico de assisténcia de liquidez, no entanto, exige
o desempenho de uma séria de tarefas relacionadas aos comandos de restricdo de entrega,
administragdo de garantias, comunicagdes com o cliente e seu custodiante, entre outros.

Proposta:

Desenvolvimento de norma com parametros que identifiguem a situacdo de assisténcia de
liguidez e a diferencie da situagdo de concessdo de crédito ou financiamento.

A discussdo deve levar a revisdao do fundamento da conta margem e ao desenho de outro
mecanismo mais eficiente e condizente com o funcionamento atual do mercado.

RESTRICAO DE MECANISMOS DE PROVISAO DE LIQUIDEZ PARA INVESTIDORES NAO
RESIDENTES

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

Circular Bacen 24/66

Discussdo do mérito/custo de observéncia:

(1)

De acordo com interpretacdo de representantes legais, corretoras e custodiantes, a Circular 24
limitaria a possibilidade de estabelecer limite intradiario para investidores ndo residentes por
meio, por exemplo, do mecanismo de restricdo da entrega na liquidacdo até que os recursos
tenham sido devidamente creditados para o custodiante.
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(2)

A utilizagdo do mecanismo de restricao na entrega ndo configura concessao de crédito, uma vez
gue se trata apenas do bloqueio temporario do principal da operacdo até que os respectivos
recursos financeiros para liquidacdo tenham sido recebidos pelo custodiante/membro de
compensacgao responsavel pela liquidagao.

Para fins de eficiéncia da norma, é preciso diferenciar assisténcia tempordria de liquidez, caso em
gue a entrega dos ativos é restrita temporariamente até que o INR cumpra com suas obrigacdes
de pagamento, de uma situacdo de concessdo de crédito, onde ndo haveria perspectiva clara do
cliente vir a honrar com suas obrigagoes.

Como explicado anteriormente, a maioria destas ocorréncias é regularizada em D+4 e tem sua
origem em problemas de ordem operacional, em funcdo de diferencas de fuso horario, transacdes
de cambio feitas com atraso e falta de instrucdo na cadeia de intermediacdo e custddia.

A restricdo imposta pela Circular 24 nao se justifica atualmente em um contexto de economia
global e sistema financeiro internacionalizado, gerando um custo de observancia elevado,
onerando desnecessariamente as operacées dos investidores ndo residentes e restringindo a
liguidez do mercado brasileiro.

Proposta:

3.

Revogacdo da Circular Bacen 24/66.

RESTRICAO DE MECANISMOS DE PROVISAO DE LIQUIDEZ PARA CORRETORA DO GRUPO
ECONOMICO

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

Resolucdo Bacen 2951/02
Lei 7492/86 (“colarinho branco”)
Lei 4595/64 (“colarinho branco”)

Discusséio do mérito/custo de observéncia:

(1)

Conforme mencionado anteriormente, a corretora, na qualidade de membro de compensacao da
Clearing B3, tem a responsabilidade de liquidar as operagdes de seus clientes,
independentemente de estes terem cumprido com suas obrigacdes de pagamento nos horarios
previstos.
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VIII.

(2)

(5)

A liguidacdo de operagdes esta prevista no objeto social das corretoras, poderia ser considerado
legitimo a obtenc¢do de financiamento dentro da caracterizacdo de “para fins de execugdo de
atividades previstas no respectivo objeto social”.

Nesse sentido, conforme apresentado em consulta feita ao Deban pela B3 sobre a interpretagao
da Resolugdo 2951/02, seriam admissiveis opera¢des de empréstimo e financiamento para suprir
necessidades de liquidez emergencial e de curtissimo prazo, decorrentes, por exemplo, de atrasos
ou falhas de liquidacdo de obriga¢des por parte dos clientes das corretoras e distribuidoras no
dmbito de camaras de compensacdo e de liquidagdo, nos termos da Lei 10214/01.

Uma eventual interpretacdo diversa da exposta acima para o inc. | do art. 12 da Resolugdo 2951/02
injustificadamente excluiria do conjunto de salvaguardas um saudavel mecanismo que pode, em
determinadas situacdes, evitar que episddios isolados de iliquidez que afetam originalmente
apenas uma corretora ou distribuidora acabem por se alastrar e se transformar em problemas
sistémicos.

Ademais, as corretoras e distribuidoras estdo obrigadas a manter adequadas estruturas de
gerenciamento de riscos de liquidez, nos termos da Resolucdo CMN 4557/17. Assim, restricBes
abrangentes a empréstimos e financiamentos (como no caso de uma interpretacdo diversa da
acima exposta para o inc. | do art. 12 da Resolugdo 2951/02) importariam em grave entrave
pratico para o cumprimento das préprias determinacdes regulatdrias existentes no que tange ao
gerenciamento de risco de liquidez.

Proposta:

Assunto em tratamento com o Bacen.
Necessdrio discutir parametros para o que seria um prazo adequado para caracterizar assisténcia
de liquidez e ndo concessao de crédito — Lei 7492 e Lei 4595.

CENTRAL DEPOSITARIA E CUSTODIA

MANUTENGAO DE CONTAS E TRATAMENTO DE EVENTOS

MANUTENGAO DE CONTA COM SALDO (ATIVOS E EVENTOS, PAGOS OU PROVISIONADOS) NO CASO
DE INVESTIDOR NAO LOCALIZADO

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

Instrucdo CVM 541/13, Art. 15 e Art. 31
Instrucdo CVM 542/13, Art. 11 e Art. 12
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Instrucdo CVM 543/13, Art. 17

Codigo Civil — Lei 10406/02, Art. 206

Lei 6404/76, Art. 287

Lei 2313/54 (Lei do Abandono), Art. 1, § 19

Discusséio do mérito/custo de observincia (1):

(1)

(2)

(6)

(7)

A ICVM 541/13 requer que a central depositaria mantenha "sistema centralizado de informacg&es
gue permita a identificacdo do investidor e a atualizacdo das informacdes cadastrais fornecidas
pelo custodiante que prestar servicos ao investidor".

De acordo com o Art. 12 da ICVM 542/13, o custodiante deve "Il — tomar todas as medidas
necessarias para a identificacdo da titularidade dos valores mobilidrios, para a garantia de sua
integridade e para a certeza sobre a origem das instrugdes recebidas; e lll — zelar pela boa guarda
e pela regular movimentacdo dos valores mobilidrios mantidos em custddia, conforme as
instrucdes recebidas, e pelo adequado processamento dos eventos a eles relativos, mediante a
implementacdo de sistemas de execugdo e de controle eletronico e documental.

Por outro lado, em situacGes diversas que podem requerer o fechamento da conta do investidor
pelo custodiante ou pela central depositdria (inclusive auséncia de atualizagcdo cadastral), o
procedimento para extincdo do depédsito é a transferéncia para os livros escriturais do emissor.

Contudo, a ICVM 543/13 estebelece que, na impossibilidade de identificagdo do titular, o
escriturador pode recusar a retirada.

Desta forma, a central depositaria e o custodiante mantém e ddo tratamento a um volume de
valores mobiliarios depositados/custodiados sem cadastro atualizado, gerando elevados custos
de manutengao e riscos.

O objetivo de manter ativos depositados em uma central depositaria sob a administra¢ao de um
custodiante é o de negocia-los em mercado secundario. Se este objetivo nao se verifica, tais ativos
e respectivas provisdes devem ser mantidos no livro de escrituracao.

Com relacdo a recursos financeiros relativos a eventos de custddia pagos, os mesmos ficam
retidos em contas especiais no ambito do custodiante sem tratamento especifico.

Proposta:

Para ativos depositados/custodiados ou eventos provisionados, mas ndo pagos: alteracdo na

ICVM 543/13 de forma a contemplar a retirada (ativos e provisées) para o livro de escrituragdo
mesmo nos casos em que o investidor ndo for localizavel em fun¢do de ndo manter o cadastro
atualizado, permitindo que a central depositaria/custodiante encerre as respectivas contas de
depdsito/custddia.
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= Para recursos financeiros (eventos pagos): Emissdo de Oficio Circular pela CVM sobre a

possibilidade de adocdo de:
o Alternativa 1: prazos de prescri¢do aplicaveis no Cédigo Civil ou Lei das SAs.

= De acordo com a Lei 10.406/02 (Cddigo Civil), Art. 206, § 39, lll: “Prescreve: {...)
em trés anos (...) lll - a pretensdo para haver juros, dividendos ou quaisquer
prestacGes acessorias, pagdveis, em periodos ndo maiores de um ano, com
capitalizacdo ou sem ela.

= ALei6.404/76, por sua vez, no Art. 287, Il, define que: “Prescreve: (...) em 3 (trés)
anos: a) a a¢do para haver dividendos, contado o prazo da data em que tenham
sido postos disposicdo do acionista; (...)".

o Alternativa 2: previsdo da Lei 2.313/54 (Lei do Abandono) que prevé que: “Art. 12: Os
contratos de depdsito regular e voluntario de bens de qualquer espécie se extinguem no
prazo de 25 (vinte e cinco) anos, podendo, entretanto, ser renovados por expressa
aquiescéncia das partes. § 12 Extintos ésses contratos, pelo decurso do prazo, os bens
depositados serdo recolhidos ao Tesouro Nacional e, ai, devidamente relacionados, em
nome dos seus proprietarios, permanecerao, se nao forem éstes reclamados no prazo de

|”

5 (cinco) anos, findo o qual se incorporardo ao patriménio naciona

B. MANUTENGAO DE CONTA COM SALDO (ATIVOS E EVENTOS, PAGOS OU PROVISIONADOS) NO CASO
DE EMISSOR “INEXISTENTE”

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

= Instrucdo CVM 541/13, Art. 15 e Art. 31
= |Instrucdo CVM 542/13, Art. 11 e Art. 12
= |Instrucdo CVM 543/13, Art. 17

Discusséio do mérito/custo de observincia (2):

(1) No caso de emissor “inexistente” (falido, liquidado etc - ex. Mesbla), ndo existe escrituragdo dos
ativos, ja que estes ndo tém nenhum valor legal ou econémico.

(2) No entanto, n3o existe previsdo normativa que permita encerrar a posi¢do/provisionamento e
inativar a conta de depdsito do investidor na central depositaria (ou a conta de custddia no
custodiante), ensejando um elevado custo de manutencdo por parte das centrais depositarias e
custodiantes.

Proposta:
= Emissdo de Parecer de Orientacdo ou Circular pela CVM autorizando a central depositaria e os
custodiantes a proceder a zeragem do provisionamento. Em tratamento com 6rgdos reguladores.
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C. MIGRAGAO DE CUSTODIA POR CANCELAMENTO DE AUTORIZAGCAO

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:
= |nstrucdo CVM 542/13, Art. 8, § 12

Discusséo do mérito/custo de observéncia:

(1) No caso de contas com saldo mantidas por investidores que ndo atenderam as exigéncias de
atualizacdo cadastral e, por consequéncia, ndo sdo localizdveis, o custodiante pode ter
dificuldades de encerrar suas atividades.

(2) De acordo com a ICVM 543/13, a devolugdo, para o livro de escrituracdo, pode ser recusada pelo
escriturador no caso de investidores ndo identificados ou, ainda pior, pode nao haver livro de
escrituragcdo porque o proprio emissor ja ndo existe mais (ex. Mesbla). O mesmo é valido para
eventos de custddia provisionados e pagos.

Proposta:

= Alteracdo na ICVM 543/13 para contemplar a possibilidade de retirada para o livro de escrituracdo
mesmo em caso de investidor ndo localizavel.

D. TRATAMENTO DE PROVISAO DE DIREITO PARA DOADOR

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:
= |nstrucdo CVM 441/06, Art. 10
= Manual de Procedimentos Operacionais da Clearing B3

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

(1) O Manual de Procedimentos Operacionais da Clearing B3 estabelece a provisdo, no contrato de
empréstimo, de direitos deliberados e ndo pagos.

(2) Estaprovisdo pode permanecer mesmo apds o encerramento do contrato de empréstimo até que
o direito seja efetivamente pago pelo emissor.
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(3)

No caso de investidor nao localizado (falta de atualizag¢do cadastral) que mantenha provisdes de
direitos vinculados a contratos de empréstimo, ndo existe previsdo normativa para tratamento
de provisionamento.

(4) A mesma situagdo ocorre no caso de emissor inexistente (falido, liquidado etc) cujos eventos

foram provisionados e ndo foram pagos.

Proposta:

2.

Para ativos depositados/custodiados ou eventos provisionados mas ndo pagos: alteragcdo na ICVM

543/13 de forma a contemplar a retirada (ativos e provisdes) para o livro de escrituragdo mesmo
nos casos em que o investidor nao for localizavel em fun¢do de ndo manter o cadastro atualizado,
permitindo que a central depositaria/custodiante encerre as respectivas contas de
depdsito/custddia.

No caso de emissor inexistente: Emissdo de Parecer de Orientacdo ou Circular pela CVM

autorizando a central depositaria e os custodiantes a proceder a zeragem do provisionamento.
Em tratamento com érgdos reguladores.

PROCESSO DE DEPOSITO/RETIRADA

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

Instrucdo CVM 543/13, Art. 21, 11l

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

(1)

A ICVM 543/13 define como dever do prestador de servigos de escrituracdo: “assegurar que os
registros relativos as transferéncias e constituicGes de direitos, de fruicdo ou de garantia, assim
como outros gravames sobre os valores mobilidrios escriturados sejam feitos no menor prazo
possivel e que estejam amparados em documentos juridicamente validos”.

N3o existem normas referentes ao processo de transferéncia de titularidade fiduciaria de valores
mobilidrios entre o escriturador e a depositaria central. A regulamenta¢do referente a este
processo esta no ambito da autorregulagdo (B3).

De acordo com os Procedimentos Operacionais da B3, o processo de transferéncia de titularidade
fiduciaria do escriturador para a central depositaria é realizado por meio do encaminhamento de
solicitacdo por escrito (formuldrio OTA — ordem de transferéncia de ativos) e documentos
adicionais pelo custodiante ao escriturador. Uma vez validada a solicitagdo, o escriturador
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encaminha arquivo eletrénico a B3 para registro dos ativos na conta de depdsito do investidor
sob a responsabilidade de seu agente de custddia.

Os procedimentos e regras no ambito da B3 ndo capturam o0s processos que ocorrem
anteriormente ao envio do arquivo pelo escritirador a B3, ou seja, entre a solicitagdo do
investidor, o encaminhamento da OTA pelo custodiante ao escriturador e o recebimento da OTA
pela central depositaria. Em particular, ndo existem procedimentos uniformes de tratamento e
prazos maximos estabelecidos para a analise.

Para processamento das OTAs, os escrituradores adotam processos burocraticos e custosos como
a solicitacdo de firma reconhecida em cartérios e levam tempo excessivo na andlise. Resulta que
o investidor pode levar vdrios dias ou até semanas para ter os ativos disponiveis para negociacao
em mercado secunddrio, o que representa um importante custo de oportunidade para o
investidor e prejudica a eficiéncia do mercado.

Ha ainda argumentos de que OTAs processadas para instituicées do mesmo grupo financeiro
teriam tratamento diferenciado em relacdo a OTAs processadas para outras instituicdes, o que
representa uma violacdo do principio de tratamento equitativo entre investidores.

E desejavel a definicdo de regras referentes ao tratamento das OTAs pelos escrituradores. No
entanto, sua verificacdo é de dificil implementacdo, inclusive porque escapam ao ambito da
autorregulacao.

Proposta:

Desenvolvimento de modelo operacional que utilize sistema automatizado de solicitagao,
validacdo de identificacdo e processamento, compativel com tecnologia atualmente disponivel.
A meta seria que o processo de transferéncia de titularidade fiduciaria de/para a central
depositaria fosse inteiramente automadtico e uniforme entre diferentes escrituradores para
quaisquer investidores/custodiantes.

VALORES MOBILIARIOS/ATIVOS FINANCEIROS OBJETO DE DEPOSITO EM FORMATO FiSICO

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

= |nstrucdo CVM 541/13 (titulos emitidos em forma ndo escritural)
= Instrucdo CVM 542/13 (custodiante do emissor)
= Resolucdo Bacen 4.593/17 (guarda fisica de titulos ndo escriturais)

Discussdo do mérito/custo de observéncia:
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(1) O principio 11 dos Principles for Financial Markets Infrastructures indica que os mercados devem,
idealmente, caminhar em dire¢do a desmaterializagdo completa dos instrumentos financeiros.

(2) A manutengdo de ativos em formato fisico requer, em carater minimo, a sua imobilizacdo e
medidas de seguranca fisica e légica de elevado custo.

Proposta:

= Projeto coordenado entre reguladores para desmaterializacdo total dos ativos financeiros e
valores mobilidrios para eliminacdo dos custos de observancia associados a manutencao de ativos
em formato fisico.

DIRETOR RESPONSAVEL

1. DIRETOR RESPONSAVEL PELAS ATIVIDADES DE INTERMEDIAGAO, CUSTODIA E CONTROLES
INTERNOS

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

= |Instrucdo CVM 505/11, Art. 4

= |Instrucdo CVM 539/11, Art. 7

* Instrucdo CVM 542/13, Art. 16

= Resolucdo Bacen 2554/98, Arts. 6 e 7
= Resolucdo Bacen 4595/17,Art.5e 6

Discussdo do mérito/custo de observéncia:

(1) No ambito de regulamentagdo da CVM:

= A ICVM 505/11 requer a indicacdo de um diretor estatutario responsavel pela atividade
de intermediagao e outro responsavel pela supervisao e controles internos.

=  AICVM 539/11 requer a indicagdo de um diretor estatutario responsavel pela atividade
de suitability.

=  AICVM 542/13 requer a indicagdo de um diretor estatutario responsavel pela atividade
de custddia e outro responsdvel pela supervisdo e controles internos, podendo este
ultimo ser o mesmo indicado para fins da ICVM 505.

(2) No ambito da regulamentagéo do Bacen:
= A Resolucdo Bacen 4595/17 (Compliance) menciona os “responsaveis pela execucdo das

atividades relacionadas a fungdo de conformidade” (Art. 72) e segrega a fungdo da
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(3)

auditoria interna (Art. 62). Desta forma, a resolucdo mitiga o potencial conflito de
interesse, atribsui responsabilidades claras, sem que exija a indicagdo de um diretor
estatutario.

= A Resolu¢cdo Bacen 2554/98 (Controles Internos) determina que a politica de
conformidade defina, entre outros, “ a posicdo, na estrutura organizacional da instituicado,
da unidade especifica responsdvel pela funcdo de conformidade” (Art. 59, IV) e o “livre
acesso dos responsaveis por atividades relacionadas a funcdo de conformidade as
informacgBes necessdrias para o exercicio de suas atribui¢cdes” (Art. 59, VII), além dos
“canais de comunicacdo com a diretoria, com o conselho de administracdo e com o
comité de auditoria ...”. Esta atividade também é segregada da auditoria interna (Art. 62).

IM

Enquanto a regulamentagao do Bacen determina a indicagdo de “unidade responsavel” ou define
a responsabilidade da diretoria, a regulamentacdo da CVM exige a indicacdo de diretores
estatutdrios responsaveis por atividades distintas e que, justificadamente, ndo podem acumular

fungdes que possuam conflito de interesse.

N3o se questiona a validade e o alcance da responsabilidade imputada pela regulamentacdo do
Bacen independentemente de ndo haver necessidade que os responsaveis pelas atividades sejam,
necessariamente, diretores estatutarios.

A indicacdo de diretor responsdvel estatutdrio pode se apresentar particularmente onerosa para
instituicoes filiais de instituicGes estrangeiras onde, muitas vezes, o diretor estatutdrio se
encontra fora do Brasil e a constituicdo de diretor estatutario local representa um relevante custo
de observancia.

No que se refere ao processo operacional de cadastro de diretor responsavel, o registro no Unicad
é considerado direto e simples, ao passo que o registro no CVMweb, que deveria apresentar o
mesmo grau de simplicidade, na prdtica requer o processo burocratico de registro na junta
comercial de ata de reunido de diretoria com indica¢do de diretor responsavel.

Proposta:

Alteracdo das normas CVM, em consonancia com o ja praticado no ambito da regulamentacdo do
Bacen, permitindo a indicacdo de diretor ou pessoa responsavel sem o requerimento de que seja
um diretor estatutario.

Dispensa de registro na junta comercial de ata de reunido de diretoria para indicacao de diretor
responsavel.
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X.

PRODUTOS

1. TRATAMENTO COERENTE DOS DIFERENTES TIPOS DE INVESTIDOR E PERFIL DE RISCO DOS

PRODUTOS

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

Varias

Discussdo do mérito/custo de observéncia:

(1)

(2)

(4)

Dada a diferenca temporal de lancamento de diferentes produtos, ao longo do tempo, foram
sendo geradas algumas inconsisténcias dentro do que antes era uma régua, relativamente
uniforme de risco, sendo que a niveis mais altos de risco de um determinado produto,
correspondia uma restricdo maior a seu acesso.

Neste sentido, produtos com maior grau de informacao disponivel, eram disponiveis a um grupo
mais amplo de investidores, ainda que para um mesmo produto, cada instituicdo financeira tenha
que fazer sua prépria analise de perfil de risco de cada cliente para entender quais os produtos
mais adequados a cada um deles (suitability).

Dessa forma, combinam-se dois fatores de restricdo, a restricdo inerente ao produto, estabelecida
nas instrucbes da CVM e as restricdes estabelecidadas pela analise de suitability de cada
instituicao.

Contudo, hoje, nos defrontamos com algumas incoeréncias como a possibilidade do investidor
pessoa fisica poder participar de uma oferta de crowdfunding, relativa a uma startup sem registro
na CVM e obrigada a fornecer um conteudo bastante reduzido de informacgGes tanto na oferta
guanto periodicamente, apds a oferta. O mesmo investidor pessoa fisica, ndo pode, por exemplo,
adquirir cotas de um fundo de private equity, que investe em empresas maiores, superviosadas
por um gestor profissional, devidamente credenciado na CVM.

Esse mesmo investidor ndo pode tampouco comprar BDRs, que representam acGes de grandes
empresas estrangeiras, como Google e Apple, submetidas a um regime intenso de divulgacao de
informacdes, ainda que em mercado estrangeiro —tratamos em mais detalhes deste tema no item
3 abaixo.

Proposta

Rever os critérios e classificacdo dos produtos / tipos de oferta para melhor avaliar a que tipo de
investidor é mais adequado oferecer cada produto, corrigindo assim distor¢ées que foram se
estabelecendo ao longo do tempo.
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2.

Conduzir um esforco para definir uma nova classificagdo de produtos/ofertas levando-se em
conta o grau de maturidade e acesso a informacao dos investidores brasileiros, substancialmente
maior do que o de alguns anos atras.

A partir da nova classifica¢do, definir quais produtos sdo acessiveis a quais tipos de investidores,
buscando flexibilizar o marco atual, onde cabivel, o que poderia ser revisto periodicamente pela
prépria CVM, espontaneamente ou a pedido dos participantes, considerando o dinamismo do
mercado.

CONTA MARGEM

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

Instrucdo CVM 51/86, Arts. 1,2,6 e 14

Discussdo do mérito/custo de observéncia:

(1)

(2)

Abrangéncia dos ativos contemplados: a ICVM 51/86 regulamenta a concessdo de financiamento

para compra de ac¢des pelas sociedades corretoras e distribuidoras. A restricdo do mecanismo
apenas a compra de acoes limita a atuacdo do intermediario e ndo corresponde a realidade atual
do mercado

Considerando a diversidade de valores mobilidrios negociados, inclusive de renda fixa, ndo ha
justificativa para limitar as operagGes de conta margem somente as ac¢Ges. Esta definicdo foi feita
em um estagio diferente de desenvolvimento do mercado em que o principal segmento de
atuagdo das corrertoras e distribuidoras era, indiscutivelmemte, o aciondrio. Atualmente, as
corretoras atuam de forma abrangente e cobrem também os segmentos de renda fixa privada e
fundos de investimento, antes explorados principalmente pelos bancos.

Desde que as operacbes de conta margem sejam revestidas de adequada metodologia de
mensuracdo de risco de mercado (o principal da operacdo permanece caucionado a favor da

corretora), ndgo ha mérito em limitar o tipo de ativo elegivel.

Definicdo dos ativos elegiveis pela Bolsa (IMF): a ICVM 51/86 determina, em seu Art. 2, que “ cada

Bolsa de Valores, utilizando como principal parametro a liquidez das agGes, especificard, através
de relagdes divulgadas periodicamente, quais as que poderao ser objeto das operagdes e quais as
qgue poderdo integrar as garantias”.

Considerando as exigéncias atuais relativas aos sistemas de riscos e de controles internos para
corretoras e distribuidoras, deveria caber aos intermediarios definir os ativos elegiveis para este
tipo de operagdo de acordo com seus préprios parametros de atuagdo, assim como os haircuts
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(3)

(5)

aplicaveis em funcdo de sua avaliacdo de risco. Os haircuts aplicados pela entidade
administradora de mercado de bolsa para aceitagdo de garantias podem ser considerados como
referéncia, mas o intermediario deve ter liberdade para atuar em consonancia com sua propria
avaliacao de risco.

A definicdo de elegibilidade de a¢des para operagdes de conta margem reduzem a autonomia do
intermedidrio, interferem na sua metodologia de gestao de risco e no relacionamento com seu
cliente, de forma desnecessaria e menos eficiente em termos de mitigacao de riscos.

Garantia: de acordo com o Art. 62 da ICVM 51/86, “ em garantia do financiamento, o financiado
devera caucionar a sociedade corretora ou distribuidora as agdes adquiridas, cujo valor, acrescido
de outras garantias, represente, no minimo, 140% (cento e quarenta por cento) do valor do
financiamento”.

A defini¢do de um percentual fixo (140%) do valor do financiamento como minimo de garantia a
ser constituido ndo corresponde a um calculo baseado no risco de variacdo de preco do ativo
objeto da operacao. Este percentual fixo pode ser muito ou pouco dependendo de uma série de
parametros como o ativo objeto, as garantias prestadas e o prazo do financiamento, entre outros.
As corretoras e distribuidoras possuem atualmente ferramentas que permitem calcular o risco de
forma muito mais precisa.

Conta corrente especial: de acordo com os Arts. 14 e 15 da ICVM 51/86, a corretora ou
distribuidora abrird uma conta corrente especial em nome de cada financiado, nela registrando

todos os efeitos da operacgdo e esta conta devera ser acompanhada por um Registro Auxiliar de
Controle.

O custo de observancia de manuten¢ao de uma conta corrente especial apenas para as operagdes
de conta margem nao se justifica uma vez que os mesmos controles podem ser feitos na conta
corrente normal do investidor. Nenhum outro produto exige manutencao de conta especial como
mecanismo de controle.

Incidéncia de IOF crédito: De acordo com a ICVM 51/86, as operacdes de conta margem
configuram modalidade de financiamento remunerado, pela cobranga de juros pelo intermediario
ao comitente financiado. Resulta a incidéncia do IOF crédito, o qual incide sobre operacgées de
crédito, assim entendidos os empréstimos sob qualquer modalidade.

Nesse cenario, os encargos da contratacdo de conta margem, para o comitente, seriam, além dos

juros cobrados pelo intermediario:

o |OF Entrada: 0,38% no primeiro dia util (cf. art. 72, §15, do Decreto 6.306/07).

o |OF Didrio: 0,0082% ao dia para pessoas fisicas e 0,0041% ao dia para pessoas juridicas,
limitado a 1,5% (cf. art. 72, |, do Decreto 6.306/07).
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Aincidéncia de IOF crédito sobre as operag¢des de conta margem inviabilizam sua utilizacdo pelos
intermediarios e comitentes.

Proposta:

= Revisdo da ICVM 51/86 com o objetivo de sanar as questdes identificadas, desenvolvendo um
mecanismo que efetivamente atenda as necessidades do mercado.

= Discussao com a RFB com a finalidade de isentar as operagdes de conta margem da cobranca de
IOF crédito.

3. BRAZILIAN DEPOSITORY RECEIPTS

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:
= |nstrucdo CVM 332/00

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

(1) Acesso para investidores de varejo: A norma atual permite que apenas investidores qualificados
invistam em BDRs ndo patrocinados. O objetivo de tal restricdo era proteger o investidor de varejo
de potenciais riscos associados ao investimento no exterior, sobretudo durante o processo de
maturagdo do produto no mercado brasileiro. A préopria CVM manifestou a intencdo de “permitir

|”17

o investimento no exterior de maneira gradual”"’, criando a expectativa de que o publico alvo de

produtos com lastro no exterior estaria em permanente avaliagdo.

(2) O investidor de varejo possui, atualmente, mecanismos de realizar investimentos no exterior,
inclusive em a¢Bes de empresas estrangeiras no mercado internacional que o BDR representa no
mercado local.

(3) Em particular, a ICVM 555/14 fornece um arcabougo claro e abrangente para a realizacdo deste
tipo de investimento, apontando para a necessidade de flexibilizacdo do publico alvo acessivel a
esses investimentos. Isso porque tal Instrugdo admite, nos termos de seu art. 115, o investimento
em fundos cuja carteira é composta por BDR Nivel 1 Ndo Patrocinados (Fundo de Investimento
em AcGes — BDR Nivel I) por investidores em geral, justamente. A opcdo regulatdria se baseia no
fato de que tal fundo conta com caracteristicas peculiares que o destacam no contexto de
investimentos no exterior, e por ser gerido por gestor profissional, o que também estdo presentes
nos ETFs internacionais.

17 Relatério de Andlise da Audiéncia Publica SDM n2 04/2014, p. 60, disponivel em http://www.cvm.gov.br
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(4) Ademais, desde 2016, investidores ndo qualificados podem negociar ETFs internacionais listados
na B3, ainda que mediante processo de analise caso a caso que se propde mudar (ver item a
seguir). A qualificacdo diferenciada de investidores elegiveis para estes dois tipos de produtos, de
natureza semelhante, ndo é considerada meritdria uma vez que tais investidores ja estariam
autorizados a investir em produto cuja esséncia econdmica é a mesma dos referidos BDRs.

(5) BDR de ETF (e de outros valores mobiliarios): a norma atual ndo permite a listagem de BDRs de
outros valores mobiliarios para além de ag¢des, o que seria desejavel para ampliar a oferta de
produtos de ativos internacionais para o investidor de varejo. Em particular, considera-se que o
BDR de ETF é um produto com forte apelo para o investidor de varejo, uma vez que possibilita seu
investimento pulverizado em uma cesta de ativos internacionais, diluindo o risco de exposicado a
um ou poucos ativos. Neste sentido, caso o produto seja autorizado, seria igualmente importante
qgue houvesse previsdo normativa (ICVM 400/03) para a realizacdo de oferta publica de BDR de
ETF, dado que, atualmente, somente ha previsdo para BDRs Patrocinados.

(6) “Anuéncia”do custodiante de ADR para emissdo de BDR de ADR!: A emiss3o de BDR de ADRs
emitidos no exterior é permitida pela regulamenta¢do atual. No entanto, embora ndo haja
requerimento especifico na ICVM 332/00, a CVM exige que, caso a instituicdo que atua como
custodiante do programa de ADR no exterior seja diferente da instituicdo que atua como
depositario do programa de BDR do ADR, o depositdrio no Brasil deve obter um “de acordo” do
custodiante dos ADRs no exterior para que a emissao do BDR do ADR seja autorizada.

Como se trata de emissdao de BDRs Nao Patrocinados, a exigéncia do “de acordo” do custodiante
no exterior ndo possui base normativa correspondente, uma vez que aos emissores de BDRs Ndo
Patrocinados ndo é exigido nenhuma ciéncia ou “de acordo” sobre a emissdo. Os riscos envolvidos
na operacdo de emissdo de BDR N3do Patrocinados sdo equivalentes no caso de o lastro ser
composto por agdes ou por ADRs de agdes.

O custodiante no exterior ndo concorda em dar o “de acordo” solicitado pelo depositario no Brasil
em fungdo do BDR ser ndo patrocinado e de ndo haver base legal ou regulamentar amparando tal
requerimento.

(7) Benchmark internacional: no mercado mexicano, a negocia¢do de a¢des e ETFs internacionais no
Mercado Global comegou em 2003 de forma semelhante ao modelo atual brasileiro, limitada
apenas a investidores qualificados. Em 2014, a listagem e a negocia¢do de ambos os produtos foi
liberada para qualquer tipo de investidor, mediante o atendimento de critérios pré-definidos, sem
a necessidade de analise caso a caso.

Proposta:

18 Conforme Oficio/CVM/SRE/GER-2/n2306/2014, de 17.12.2014.
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Alteracgdo da ICVM 332/00 para permitir a negociacdo de BDRs n3o patrocinados por investidores
em geral (eliminagdo do item d) do Art. 32) e a listagem de BDRs de ETFs, mediante o cumprimento
de requisitos padronizados, sem a adogdo de procedimento de andlise caso a caso.

Eliminacdo da exigéncia da CVM para o “de acordo” do custodiante do ADR para o langcamento
dos BDRs de ADRs.

EXCHANGE TRADED FUNDS (ETFs) INTERNACIONAIS

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

Instrucdo CVM 359/02 (ETF)
Memorando n2 27/2016-CVM/SIN

Discusséo do mérito/custo de observéncia:

(1)

(3)

by

Analise discriciondria de atendimento a ICVM 359/02: De acordo com o memorando
mencionado, a CVM determina que “seria oportuno e conveniente avaliar, caso a caso, mas agora
com a possibilidade de oferta ao publico em geral, a possibilidade de conceder dispensa de
requisitos da Instru¢cdo CVM 359/02, para fins de constitui¢do, registro, emissao, distribuicdo e
negociacdo de cotas de fundos de indice de mercado no Brasil”.

A necessidade de avaliacdo caso a caso para dispensa dos requisitos da ICVM 359, permitindo a
listagem de ETFs internacionais em mercado secunddrio e a sua negociagao por investidores de
varejo, gera um custo de observancia ndo justificdvel uma vez que a manifestacdio da CVM
considerou meritdria a oferta deste tipo de produto a investidores em geral.

Tal discricionariedade gera incerteza juridica quanto as regras de elegibilidade de produtos para
negociacdo em mercado secunddrio, quando o desejavel seria que se desse um tratamento
equanime a todos os produtos de mesma natureza, inclusive no que diz respeito ao acesso dos
investidores.

ETF de indices de derivativos, inversos e alavancados: A norma n3do permite atualmente a
listagem e negociacdo de ETFs de indices de derivativos, inversos e alavancados. No mercado
internacional, a oferta deste tipo de produto é usual e amplia o leque de alternativas de
investimento disponiveis ao investidor. Inclusive, considerando o disposto na ICVM 555/14, o
investidor brasileiro ja teria acesso a investir em produtos com estas caracteristicas.

ETF de Fundos de Investimento Imobiliario (Fll): A norma ndo permite atualmente a listagem e
negociacdo de ETFs de Fll, sem que esta restricdo tenha justificativa em termos de risco. Com o
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objetivo de ampliar a oferta e a diversificacdo de ETFs, esta modalidade deveria se considerada

pela norma.
Proposta:
= Alteracdo da ICVM 359/02 para:
i) definir critérios objetivos e padronizados para a listagem e negociacdo de ETFs

internacionais em mercado de bolsa e eliminando a necessidade de analise discricionaria,
Caso a caso; e

ii) permitir a listagem de ETFs de indices de derivativos, inversos e alavancados e de ETFs de
FIl e negociagcdo por investidores em geral, mediante o cumprimento de requisitos
padronizados, sem a adogao de procedimento de andlise caso a caso.

5. EMPRESTIMO

A. TRATAMENTO TRIBUTARIO PARA PAGAMENTOS AO DOADOR RELACIONADOS AO PAGAMENTO DE
EVENTO CORPORATIVO

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:
= |nstrucdo CVM 441/06, Art. 82
=  Auséncia de norma especifica

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

(1) Em operagbes de empréstimo, o doador preserva seus direitos sobre os eventos corporativos
incidentes sobre os ativos doados.

(2) Quando se trata de pagamentos de eventos em dinheiro, o efetivo pagamento é realizado com
base na conta onde os ativos estdo depositados, mas o doador recebe o valor correspondente,
conforme determina a regra atual.

(3) Existe, no entanto, incerteza juridica sobre a natureza deste montante recebido pelo doador,
inclusive para fins de tratamento tributdrio. Para algumas interpretacdes, deve ser tratado como
dividendo ou juros e para outras como rendimento, uma vez que nao se trata do evento
propriamente pago. O tratamento tributdrio nas respectivas situagGes é distinto, o que acarreta
um risco para o investidor doador.

(4) Este tem sido apontado como um elemento que inibe a ampliagdo da oferta de ativos para
doacao.
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Proposta:
= (Caracterizagdo especifica na ICVM 441/06 da natureza dos valores pagos ao doador para fins de
tratamento tributario.

B. AUTORIZACAO PARA OPERACOES DE EMPRESTIMO

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

XI.

Norma:
= |nstrucdo CVM 441/06, Art. 82
= |nstrucao CVM 506 - Anexo |

Discusséo do mérito/custo de observéncia:
(1) AICVM 506/11 determina as autorizacbes que devem constar do cadastro do cliente.
(2) AICVM 441/06, Art. 89, exige termo de autorizacdo especifica para operagdes de empréstimo.

Proposta:

= |ncorporar a autorizagdo para operagoes de empréstimo nas informagdes constantes do Anexo |
da ICVM 506/11 - Conteido Minimo do Cadastro de Clientes, sem a necessidade de outro
documento.

= Alternativamente, a CVM poderia publicar Oficio Circular de Orientacdo esclarecendo que a
exigéncia do termo de autorizacdo da ICVM 441/06 pode ser atendida pelo cumprimento da ICVM
506/11.

RELATORIOS

1. RELATORIOS RELATIVOS A ATIVIDADE DE CUSTODIA

A.  INFORMES PERIODICOS PARA CVM, BACEN E RFB REFERENTES AS ATIVIDADES DE INVESTIDORES
NAO RESIDENTES

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:
= |nstrucdo CVM 560/15, Capitulo Il — Informacdes Periddicas, Art. 14
=  Bacen: Informe Mensal - ARDE521

80



RFB: Informe Semestral (E-Financeira Receita Federal)

Discusséo do mérito/custo de observéncia:

(1)

(2)

(3)

(4)

A ICVM 560/15 estabelece o envio de informes mensais e semestrais para a CVM referentes as
movimentacgoes e aplicacdes consolidadas de recursos dos Investidores Ndo Residentes (INR),
participantes de conta coletiva e dos titulares de contas préprias. A composicao de dois informes
diferentes gera um custo de observancia desnecessario para o representante legal do INR. As
informacgdes dos dois informes poderiam ser condensadas, mantido apenas o informe mensal.

Existe também redundancia entre o Informe Mensal enviado para a CVM (ICVM 560/11) e o
Informe Mensal enviado ao Bacen (ARDE521), uma vez que ambos possuem detalhamento dos
ativos financeiros aplicados e valor de mercado na data base do fechamento do més.
= [nforme Mensal para CVM — Instrucdo 560 (Arquivo XML): Informacdo de PL, Detalhes dos
Ativos da Carteira, Depositary Receipts, movimentacdo (entrada e saida) e transferéncias
no més.
= Informe Mensal para BACEN - ARDE521 (Arquivo TXT): Detalhes dos Ativos do Patrimonio
Liquido de Investidor Estrangeiro Informado por Custodiante.

Com relagdo ao Informe Semestral enviado a RFB, existe redundancia parcial de contelddo com o
Informe Semestral enviado para CVM:
= |nforme para CVM (Arquivo XML) — Informacdo consolidada de PL, Depositary Receipts,
Informacbes detalhadas dos Ativos da Carteira, movimentagdo (entrada e saida de
recursos) e transferéncias no més.
= Informe Semestral (E-Financeira Receita Federal — Web Service XML) — InformacgGes
referentes a cadastro, abertura, fechamento e operagdes financeiras. Informacgdes de
movimentagdes e consolidado da posi¢ao no fechamento do periodo comum. O nivel do
detalhamento de contas dos informes mensais do BACEN e CVM e no informe semestral
da CVM é maior que no informe semestral E-Financeira, em relacdo ao tipo de ativo
investido. Na E-Financeira, ha um agrupamento em subcontas.
= Em relagdo a informagdes cadastrais e de beneficidrios, apenas a E-financeira possui este
nivel de detalhe.

A falta de convergéncia e harmonizacdo de informacdo a ser enviada para diferentes reguladores,
inclusive for meio de sistema e em formatos distintos, representa um custo de observancia que
poderia ser suprimido por meio da geracdo de um consolidado de informagdes em formato
acordado entre as partes, onde cada um pudesse utilizar as informacées que lhe conviesse sem a
necessidade de producdo da mesma informacdo repetidas vezes.

Proposta:

Consolidacdo de informacgGes e formato para geragdo de Unico arquivo referente ao patriménio
liguido do INR que pudesse ser utilizado pelos diferentes reguladores.
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B.

RELATORIO DE AUDITORIA

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

Instrucdo CVM 542/13, Art. 17, 1l
Codigo Anbima de Regulacdo e Melhores Praticas dos Servicos Qualificados ao Mercado de
Capitais, Art. 62

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

(1)

(3)

Em relacdo as instituicBes custodiantes, a ICVM 542/13, art. 17, inciso I, exige envio de relatério
anual emitido por auditor independente registrado na CVM, referente ao ano anterior, contendo
a descricdo, o projeto e a efetividade operacional dos controles da instituicdo custodiante (Tipo
2), até o ultimo dia do més de abril, nos termos da NBC TO 3402 aprovada pelo Conselho Federal
de Contabilidade.

O Cédigo Anbima de Regulacdo e Melhores Praticas dos Servicos Qualificados ao Mercado de
Capitais, em seu Art. 62, também exige das instituicdes custodiantes envio de relatdrio de auditor
independente anual a Anbima na mesma data do envio feito a CVM de forma a atestar
cumprimento com os requerimentos do cddigo, os quais estdo alinhados com as disposicdes da
ICVM 542/13.

Atualmente, as empresas de auditoria independente que prestam servigo de elaboragao de tais
relatdrios sdo remuneradas por cada relatério (CVM e Anbima), implicando duplicidade de custos
de forma injustificada, uma vez que o relatério da Anbima tem escopo menor que ja é coberto
pelo relatério mais completo enviado a CVM.

Proposta:

Convénio CVM — Anbima: compartilhamento do relatério recebido pela CVM das institui¢es
custodiantes com a Anbima.

Caso haja requerimentos especificos do Cédigo Anbima, cumprimento por relatério de auditoria
interna da instituicdo custodiante (evitando a necessidade de incorrer em custos com a
contratacdo de empresa externa).

RELATORIOS RELATIVOS AS ATIVIDADES DE CONTROLES INTERNOS - MERCADOS
ORGANIZADOS E INFRAESTRUTURAS DE MERCADO (que atuam também como custodiante)
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MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

Instrucdo CVM 461/07, Arts. 31, 82°, inciso |, 63, §1° e 75, §2°
Instrucdo CVM 541/13, Art. 22
Instrucdo CVM 542/13, Art. 17

Discusséo do mérito/custo de observéncia:

No dmbito de regulamentacdo da CVM:

A ICVM 461/07 (mercados organizados) os artigos abaixo determinam a elaboracdo de Relatério
Anual de Auditoria Externa, contendo informacdes:

o Art. 31, §29, inciso | - sobre o funcionamento dos controles internos;
o Art. 63, §12 - sobre os sistemas e continuidade e

o Art. 75, §22 - sobre sistemas de controles de risco.

A ICVM 541/13 (central depositaria) requer:

o Art. 22 — 1) elaboracgdo pelo diretor estatudrio de Relatério anual sobre a conclusdo dos
relatérios de auditoria interna;

o Art. 22 —1l) elaboragdo de Relatério de Auditoria Externa anual sobre controles internos.

A ICVM 542/13 (custodiante — Banco BM&FBOVESPA) requer:

o Art. 17 — 1) elaboragdo pelo diretor estatutario de Relatério Anual sobre a conclusdo dos
relatérios de auditoria interna;

o Art. 17 - ll) elaboracgdo de Relatério Anual de Auditoria Externa sobre os controles internos.

Existe um conjunto muito amplo de relatdrios que sdo aplicaveis as entidades administradoras de

mercados organizados (ICVM 461/07) e que tratam essencialmente de temas muito correlatos

como a estrutura de controles internos e o marco integral de riscos. Tais contetudos deveriam

poder constar de um Unico Relatério, elaborado anualmente por auditor externo independente.

Paralelamente, como a B3 é também uma infraestrutura de mercado, a regulamentacao referente
as atividades de central depositaria (ICVM 541/13) determina a elaboragdo de relatério adicional
de controles internos referente a esta atividade.

Com relagdo as atividades do Banco BM&FBOVESPA como custodiante (ICVM 542/13), a norma
exige a elaboracdo de outro relatdrio atinente a estas atividades especificas.

Em sintese, a B3 arca com os custos de elaboragdo de 3 (trés) relatérios de auditoria externa,
previstos nas instrucdes 461, 541 e 542 que poderiam ser condensados em um Unico relatdrio
gue agregasse os conteldos mencionados, sem que houvesse qualquer prejuizo as atividades de
controles internos ou gerenciamento integral de riscos. Ao contrdrio, o arcabougo da B3 para
controles internos e gerenciamento integral de riscos é Unico e uma visdo consolidada somente
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tornaria mais facil e agil a andlise por parte do regulador. Trata-se de um elevado custo de
observancia imposto a B3 que nao se justifica pelo mérito da atividade.

Proposta:

= Publicagdo de Oficio Circular de Orientacdo pela CVM indicando que os relatérios na ICVM 461,
ICVM 541 e ICVM 542 pudessem ser elaborados de forma otimizada, desde que cubra de forma
segmentada os aspectos requeridos pelas normas.

3. RELATORIOS RELATIVOS AS ATIVIDADES DE CONTROLES INTERNOS - CORRETORAS E
CUSTODIANTES

A.  RELATORIOS SEMESTRAIS — ICVM 505 E ICVM 539

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:
= |nstrucdo CVM 505/11, Art. 42, |1 § 52
= |nstrucdo CVM 539/13, Art. 72, 111, § 2°

Discussdo do mérito/custo de observéncia:

(1) A ICVM 505 (Art. 42) e a ICVM 539 (Art. 792) prevéem relatérios semestrais internos sobre
conteudos nao redundantes, mas complementares.

(2) A producdo de dois relatérios independentes implica em custo de observancia ndo justificado.

(3) Entende-se que ndo ha restricdo a que o Diretor responsavel pela assinatura de ambos os
relatérios seja o mesmo Diretor, responsavel pela supervisdo dos procedimentos e controles
internos e pelo cumprimento das normas estabelecidas na norma.

Proposta:

= Publicagdo de Oficio Circular de Orienta¢do pela CVM indicando que as informacdes requeridas
nos relatdrios previstos na ICVM 505 (Art. 4) e ICVM 539 (Art. 7) possam ser disponibilizadas de
forma otimizada, eventualmente em um mesmo relatério.

B. RELATORIO ANUAL — ICVM 505, ICVM 542 E RESOLUGAO BACEN 2554

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR
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Normas:

= Instrucdo CVM 505/11, Art. 49,11 § 52
= Instrucdo CVM 542/13, Art. 179, |

= Resolucdo Bacen 2554/98, Art. 32

Discusséo do mérito/custo de observéncia:

(1) A Resolugdo 2554/98, Art. 32, determina que o acompanhamento sistematico das atividades
relacionadas com o sistema de controles internos das instituicdes financeiras ouo equiparadas
deve ser objeto de relatério anual interno contendo:

| - as conclusbes dos exames efetuados;

Il - as recomendacdes a respeito de eventuais deficiéncias, com o estabelecimento de
cronograma de saneamento das mesmas, quando for o caso;

Il - a manifestacdo dos responsaveis pelas correspondentes areas a respeito das
deficiéncias encontradas em verificacbes anteriores e das medidas efetivamente
adotadas para sana-las

(2) Em conglomerados financeiros, este relatdrio interno incorpora informagées de outras entidades
do grupo como as corretoras.

(3) O conteudo do relatdrio anual interno previsto na Resolucdo 2554/98 abarcaria o contetdo do
relatdrio previsto na ICVM 505/11 e na ICVM 542, implicando em um custo de observancia sem
mérito uma vez a informacdo produzida é abrangente e as empresas contratadas cobram
individualmente cada relatério produzido.

Proposta:
=  Publicagdo de Oficio Circular pela CVM, facultando, em caso de conglomerados financeiros, a
possibilidade de otimizagdao da elaboragao do relatério para cumprimento da Resolugdo
2554/98 e da ICVM 505/11.

4. RELATORIOS FORNECIDOS PELOS MERCADOS ORGANIZADOS E INFRAESTRUTURAS DE
MERCADO A CVM E OUTROS ORGAOS REGULADORES

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

= Emvdarias normas aplicaveis as entidades administradoras de mercado organizado (ICVM 461/07),
central depositaria (ICVM 541/13), sistemas de registro (ICVM 461/07 e 544/13), sistema de
compensacdo e liquidacdo (Resolugdo Bacen 3057/01 e outras).

= SolicitagBes por oficios, cartas, e-mails e em reunides para diferentes areas da B3.
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Discusséo do mérito/custo de observéncia:

(1) A B3, na qualidade de entidade administradora de mercado organizado e infraestrutura de
mercado, produz e fornece um elevado numero de relatdrios a diversos drgdos reguladores,
referentes aos seus servicos e produtos.

(2) Estes relatérios nem sempre possuem sua origem em dispositivos normativos, mas, muitas vezes,
em solicitacOes especificas encaminhadas ao longo do tempo por tais drgaos e seus diferentes
departamentos.

(3) Por considerar que existem oportunidades de racionalizacdo e melhoria do processo de
fornecimento de informacdes, a B3 realizou um inventdrio dos relatdrios produzidos
(encaminhado em conjunto com o formuldrio CVM para a fase 1 do Projeto Custo de Observancia)

Proposta:

= Desenvolvimento de repositério Unico e centralizado de informagbes, com seguranca adequada
e que possam ser compartilhados pelos érgdos reguladores.

XIl.  AGENTE AUTONOMO DE INVESTIMENTO

1. CREDENCIAMENTO

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

= Instrucdo CVM 497/12
= B3

=  Ancord

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:
(1) O Agente Auténomo de Investimento (AAl) deve ser cadastrado e vinculado a uma corretora em
multiplos ambientes — na Ancord/CVM, na B3 e na propria corretora. Trata-se de um cadastro

feito e mantido manualmente.

(2) Paralelamente, um gerente de banco, cuja relagdo de vinculo também é exclusiva possui um
cadastramento Unico e menos oneroso.

Proposta:
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= Desenvolvimento de modelo Unico de habilitacdo de AAl com vinculo a corretora que pudesse ser
exportado para outros ambientes ou compartilhado sem a necessidade de recadastramento em
varios ambientes.

2. CERTIFICACAO

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:
= |nstrucdo CVM 497/11, Capitulo VI — Entidades Credenciadoras, Art. 18 a 22.

Discusséo do mérito/custo de observéncia:

(1) Além da certificagdo da Ancord, é exigido que os AAls tenham CPA20 para distribuir certa
categoria de produtos, o que torna o processo de certificacdo muitas vezes duplo. Vale ressaltar
gue os gerentes de banco que possuem apenas o CPA20 tém autorizacdo para distribuir a mais
ampla gama de produtos.

(2) Deveria haver uma certificacdo Unica no ambito do mercado de capitais (B3, Ancord e Anbima)
que facultasse ao AAI distribuir quaisquer ativos ofertados pela corretora, a exemplo de como
funciona para o sistema de distribuicdo de produtos na rede bancaria do sistema financeiro
nacional. Atualmente, existe um descompasso indesejavel e injustificado entre os agentes de
distribuicdo do mercado financeiro e do mercado de capitais.

Proposta:

= Desenvolver modelo de certificagdo com tratamento equitativo entre a distribuicdo de produtos
0 ambito dos bancos e das corretoras e distribuidoras, tratando também as ceritificagdes CPA10
e 20.

3. OFERTA DE PRODUTOS

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:
= |nstrucdo CVM 497/11, Art. 19.

Discussdo do mérito/custo de observéncia:
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(1)

De acordo com a ICVM 497/11, Art. 12, o AAl somente pode distribuir valores mobiliarios
ofertados pela corretora com a qual mantem vinculo.

Mediante autorizacbes especificas, os AAls podem oferecer também LCI, LCA, CDB e titulos
publicos.

A limitagdo atual nao condiz com a realidade do relacionamento entre o AAl e o cliente. Se o
cliente quiser, por exemplo, adquirir um produto de previdéncia que a corretora oferece e que,
no ambiente bancadrio, é oferecido para os clientes de forma bastante corriqueira, o AAl ndo pode
oferecer. Para contornar tal limitacdo, o AAI tipicamente abre uma outra empresa, de
representacdo comercial, por exemplo, e por meio desta empresa aplica em produtos de
previdéncia da corretora.

Obviamente que o expediente empregado representa um custo muito alto e sem mérito. Para
proporcionar um atendimento mais completo ao cliente sdo replicadas rotinas operacionais na
corretora que passa a ter que se relacionar com uma empresa terceira sem necessidade.

Proposta:

4.

Alteracdo da ICVM 497/11 para contemplar a possibilidade do AAI distribuir todos os produtos
oferecidos pela corretora com a qual mantem vinculo, independentemente de ser valor mobilidrio
e sem a necessidade de aprovacao produto a produto.

QUADRO SOCIETARIO

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR

Norma:

Instrucdo CVM 497/11, Art. 82, § 29

Discussé@o do mérito/custo de observéncia:

(1)

(2)

De acordo com o Art. 82, da ICVM 497/2011, na parte relativa ao credenciamento de AAIl que
adotem a forma de pessoas juridicas, consta que “a_pessoa juridica deve ter como sdcias

unicamente pessoas naturais que sejam agentes autébnomos (...)".

Das entidades andlogas reguladas pela CVM (analista, consultor, gestor e AAl), o AAI é a unica
sujeita a exigéncia de ter seu quadro societario composto apenas por individuos credenciados
como AAl.
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(3)

A restricdo a participacdo societdria apenas a individuos credenciados como AAI ndo é essencial
para assegurar o alinhamento de interesses entre os sécios e tem como efeito a imposicdo de
uma limitacdo artificial ao desenvolvimento da atividade nos moldes de uma empresa privada
orientada a valorizagdo do seu capital.

Ao invés de empresas focadas no repasse de ordens de renda variavel, hoje os AAl trabalham na
distribuicdao de diferentes classes de produtos e buscam crescente profissionalizacdo e expertise
de forma a melhor atender seus clientes. Os clientes, por sua vez, tornaram-se mais exigentes,
demandando informag¢Ges mais completas que Ihe permitam melhor comparar as opgbes de
investimento que lhes sdo apresentadas. Como resultado, o potencial de crescimento das
empresas de AAl tem atraido empreendedores.

O crescimento sustentavel de qualquer empresa depende do seu potencial de expansdo ser
realizado, por meio da efetivacdo de novos investimentos e/ou da aquisicdo de mais recursos. O
comprometimento do sdcio empreendedor com a rentabilizacdo do negécio pode contribuir para
ampliar a escala do negdcio dentro de um ambiente com maior seguranca e eficiéncia; além de
aumentar o investimento em infraestrutura, controles e educa¢do e promover crescente
profissionalizacdo da Empresa AAl.

No que se refere ao potencial conflito de interesse, este ja é mitigado pela prépria estrutura do
AAl: natureza exclusiva do objeto social da Empresa AAIl; relacdo de vinculo desta, também
mantido em bases exclusivas, com instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios; e responsabilidades de fiscalizacdo e de manutencdo de controles por parte das
sociedades corretoras as quais eles se encontram vinculados.

No cendrio internacional, existem grandes empresas orientadas a distribuicdo de valores
mobilidrios que possuem sdcios que ndao possuem, necessariamente, habilitacdo profissional
nesta drea de atuagao.

Proposta:

5.

Alteracdo da ICVM 497/11 para contemplar a possibilidade das empresas de AAI poderem ter
sécios que ndo estejam habilitados como tal, preservada a exigéncia de que somente AAls
habilitados podem atuar na distribuicdo de valores mobiliarios e outros produtos.

TAXA DE FISCALIZAGAO DA CVM APLICAVEL A AGENTES AUTONOMOS DE INVESTIMENTO
CVM

(aplicavel também a administradores de carteira e consultores de investimento)

MOR | IMF COR | CST INR ESC CMP | OFR
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Norma:
= Tabela de Valores da Taxa de Fiscalizacdo (atualizadas pela Portaria 493/08) e publicado no Diario
Oficial da Unido de 16/11/2017

Discusséo do mérito/custo de observéncia:

(1) De acordo com a Tabela indicada, o AAIl paga a taxa trimestral de fiscalizacdo 8 CVM de RS 634,63
como pessoa fisica e de RS 1.269,25 como pessoa juridica, o que representa um custo anual
individual de cerca de RS 7.600,00.

(2) Tal taxa é substancialmente maior que qualquer conselho profissional (CRM, OAB, CORECON etc)
e é um fator explicativo importante da alta taxa de mortalidade de empresas de AAIl no inicio de
suas atividades.

(3) A taxa de fiscalizacdo da CVM afeta cerca de 4.000 pessoas fisicas, profissionais agentes
autébnomos e ndo possui paralelo com nenhuma outra categoria profissional autbnoma no pais.
Trata-se de um custo de observancia injustificadamente alto e que, em Uultima instancia,
compromete a capilaridade do sistema de distribuicdo e o desenvolvimento do mercado de
capitais.

Proposta:

= Adocdo de modelo de cobranca de taxa de profissionais AAl semelhante a outros conselhos
profissionais de autbnomos (CRM, OAB, CORECON etc).
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