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Rio de Janeiro, 23 de janeiro de 2015.

À

Comissão de Valores Mobiliários – CVM
Rua Sete de Setembro, nº 111, 23º andar

Rio de Janeiro, RJ

Superintendência de Desenvolvimento de Mercado – SDM
At.:
Sra. Flavia Mouta Fernandes

audpublica1114@cvm.gov.br
Ref.:
Edital de Audiência Pública SDM nº 11/2014
Prezados Senhores,

Em resposta ao edital de audiência pública da Superintendência de Desenvolvimento de Mercado (“SDM”) nº 11/2014, datado de 11 de novembro de 2014 (“Audiência Pública” e “Edital”, respectivamente), apresentamos, inicialmente, os nossos cumprimentos pela iniciativa dessa D. Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”).

Pela proposta, essa D. Comissão submete à audiência pública, nos termos do art. 8º, § 3º, inciso I, da Lei nº 6.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de Instrução que decorre da edição da Resolução nº 4.373 do Conselho Monetário Nacional – CMN, de 29 de setembro de 2014.

A Associação Brasileira das Companhias Abertas – ABRASCA (“ABRASCA”), com a finalidade de aliar os interesses das companhias abertas aos dos demais agentes do mercado de capitais vem, por meio da presente apresentar seus comentários ao Edital, de acordo com as considerações a seguir apresentadas.

A – Considerações a respeito do item 3.1. Anuência do emissor em caso de programa não patrocinado. 

Concordamos com a posição refletida na Minuta de que deve haver a anuência expressa da companhia para a criação de programas de DR não patrocinados. 

Além do risco de surgimento de obrigações regulatórias em países estrangeiros, tal como levantado no âmbito da decisão do Colegiado da CVM no âmbito do Processo CVM nº RJ 2008/10468, entendemos que o lançamento de programas de DR, inclusive não patrocinados, deve estar alinhado à estratégia da companhia de crescimento e consolidação em mercados de capitais estrangeiros. 

Ainda, como consequência do programa, a área de Relações com Investidores – RI da companhia terá que dispor de estrutura e recursos internos adequados para manter um bom relacionamento com os investidores estrangeiros e monitorar as negociações realizadas nesses mercados, devendo o programa ser avaliado pela companhia e consentido formalmente. 

Portanto, considerando o ônus que esse tipo de programa pode acarretar, a necessidade de preparo das companhias para atender investidores estrangeiros e seu interesse em manter um controle mínimo sobre a possibilidade de negociação de seus valores mobiliários em mercados exterior, concordamos com a exigência de manifestação prévia expressa da companhia como condição para o lançamento de programas de DR não patrocinados, tanto programas lastreados em ações como em valores mobiliários de dívida, tal como proposto na Minuta. Entendemos que eventual flexibilização da necessidade de anuência prévia seria prejudicial às companhias, pois retiraria o seu controle sobre a possibilidade de negociação de seus valores mobiliários no exterior, sendo inclusive, um desincentivo à listagem para companhias interessadas em ingressar no mercado de capitais. 

B – Considerações a respeito do item 3.2. Ampliação do prazo de convocação de assembléia

Como mencionado no Edital, a modificação da Instrução CVM nº 317/99 realizada pela Instrução CVM nº 342/00 ampliou para companhias que tivessem programas de DR o prazo de antecedência para a primeira convocação de assembleia geral, que passou de 8 dias, prazo anterior da Lei 6.404/76, para 15 dias. Pouco mais de um ano após a criação desse regime diferenciado para as companhias que possuíssem programas de DR, a Lei nº 10.303/01, alteradora da Lei 6.404/76, passou a exigir o prazo de 15 dias de antecedência em primeira convocação para todas as companhias abertas. Portanto, observamos que o prazo diferenciado para companhias com programas de DR vigorou por um período curto, menos de dois anos, o que não permitiu ao mercado conviver e avaliar suficientemente a conveniência dessa diferenciação. 

Notamos que o art. 124, §5º, I da Lei 6.404/76
[1], igualmente introduzido pela Lei nº 10.303/01, ao regular a possibilidade de aumento pela CVM do prazo de antecedência para convocação de assembleias relativas a operações cuja complexidade exija um tempo maior de análise pelos acionistas, estabelece que esse aumento somente pode ocorrer (i) a pedido de algum acionista, (ii) ouvida a companhia e (iii) mediante decisão fundamentada do Colegiado da CVM. Portanto, entendemos que a imposição de um prazo mais longo de forma irrestrita para todas as assembleias de companhias com programas de DR seria incompatível com o regime atual da Lei 6.404/76.

Além disso, observamos que a imposição de um prazo mais longo de forma irrestrita prejudicaria a agilidade das companhias para a aprovação de matérias urgentes em assembleia geral extraordinária e que, em caso de necessidade de prazo adicional para análise de alguma matéria pelo acionista detentor de DR, esse pode acionar o mecanismo já previsto no citado art. 124, §5º, I da Lei 6.404/76. Logo, diante da possibilidade de o acionista solicitar o aumento de prazo no caso concreto, não vemos a necessidade da introdução de um mecanismo de proteção genérico que teria o efeito negativo de prejudicar a celeridade todas as deliberações assembleares das companhias com programas de DR.

Ademais, a existência de um prazo mais longo de convocação vinculado à existência de programas de DR geraria um desincentivo à aceitação desses programas pelas companhias, sobretudo no caso dos programas não patrocinados, em que a companhia sequer participa do programa, mas teria um ônus adicional em decorrência deste.

Pelas razões expostas, nossa sugestão é a exclusão do Art. 8º da Minuta. Caso a sugestão de exclusão não seja acatada, sugerimos restringir o alcance do dispositivo de forma a não abarcar as seguintes situações: 

a)      assembleias de companhias cujas ações lastreiem apenas programa de DR não patrocinado; e 

b)      assembleias relativas a matérias em que a espécie ou classe de ações que lastreie o programa de DR não possua direito a voto.

Nesse caso, o artigo poderia ter a seguinte redação:

	Minuta 
	Proposta ABRASCA

	Art. 8º O emissor de ações que sirvam de lastro para programa de DR, deve convocar assembleia geral com o prazo mínimo de 30 (trinta) dias de antecedência.

	Art. 8º O emissor de ações que sirvam de lastro para programa de DR patrocinado, deve convocar as assembleiais gerais nas quais os detentores de DR possuam direito a voto com o prazo mínimo de 30 (trinta) dias de antecedência.


C – Considerações a respeito do item 3.3. Exercício do direito de voto
Com relação à afirmação do item 3.3 do Edital, sugerimos esclarecer que:

a)      o representante mencionado na afirmação é aquele do depositário, uma vez que este é considerado o titular das ações na perspectiva societária; e 

b)      o exercício do direito de voto é uma faculdade do titular de DR. 

Nesse sentido, propomos a redação abaixo:

	Edital 
	Proposta ABRASCA

	O direito de voto das ações que sirvam de lastro para programa de DR deve ser exercido pelos depositários ou representantes na forma instruída pelos titulares de DR.
	O direito de voto das ações que sirvam de lastro para programa de DR devepode ser exercido pelos depositários ou representantes do depositário na forma instruída pelos titulares de DR.


Em adição, ressaltamos que as ações que sirvam de lastro de DR têm direito de voto de acordo com a lei brasileira e documentos constitutivos da companhia, e que, portanto, o titular de DR só poderá exercer o voto no limite de tais direitos.

D - Comentários adicionais

1.      Documentos de responsabilidade da companhia

A Minuta prevê, dentre os documentos a serem entregues no pedido de registro de programas de DRs patrocinados, a declaração do diretor estatutário da companhia de que os documentos apresentados “atendem à legislação em vigor” (art. 4º, §1º, II).

Entendemos que a redação proposta pela CVM é bastante ampla, pois pode abranger documentos sobre os quais a companhia não possui ingerência. Por esse motivo, sugerimos que a declaração abranja apenas os documentos de responsabilidade do emissor, conforme proposta abaixo:

	Minuta 
	Proposta ABRASCA

	Art. 4º, §1º. Caso o programa de DR seja patrocinado, o pedido de aprovação deve ser instruído ainda com:
(...)
II - a declaração, assinada por diretor estatutário do emissor dos ativos que lastreiem os certificados, de que os documentos atendem à legislação em vigor.

	Art. 4º, §1º. Caso o programa de DR seja patrocinado, o pedido de aprovação deve ser instruído ainda com:
(...)

II - a declaração, assinada por diretor estatutário do emissor dos ativos que lastreiem os certificados, de que os documentos de sua responsabilidade atendem à legislação em vigor.




2.      Autorização do Banco Central para programas não patrocinados lastreados em ativos de Instituições Financeiras 

A Minuta, em seu art. art. 4º, III, prevê a exigência de que as instituições financeiras obtenham autorização Banco Central para programas de DR lastreados em seus ativos previamente à aprovação de tais programas pela CVM, em consonância com o art. 6º do Regulamento Anexo II da Res. CMN 4.373/14. 

Notamos, contudo, que a Minuta não faz qualquer distinção entre programas de DR patrocinados e não patrocinados. Entendemos que não se justificaria a imposição de ônus à instituição financeira emissora dos ativos que lastreiem programa de DR não patrocinado de buscar a aprovação do Banco Central, já que esse tipo de programa não conta com a participação companhia, mas apenas sua anuência prévia. Por tal motivo, sugerimos que o inciso relativo à apresentação da autorização do Banco Central seja realocada para o §1º do art. 4º, relativo aos programas de DR patrocinados. Caso fosse aceita a sugestão, a redação do item teria a seguinte forma:

	Minuta 
	Proposta ABRASCA

	Art. 4º. O pedido de aprovação automática deve ser encaminhado à Superintendência de Registro de Valores Mobiliários – SER e instruído com os seguintes documentos:
(...)
II – convênio celebrado entre as entidades administradoras de mercados organizados nacional e estrangeira que disponha sobre a negociação de valores mobiliários envolvidos em programa de DR;
III – autorização do Banco Central do Brasil em caso de programa de DR com lastro em ativos emitidos por instituição financeira com sede no País; e
IV – declaração, assinada pelo diretor estatutário da instituição custodiante, de que os documentos que instruem o pedido atendem à legislação em vigor.
(...)
§1º. Caso o programa de DR seja patrocinado, o pedido de aprovação deve ser instruído ainda com:
(...)
II - a declaração, assinada por diretor estatutário do emissor dos ativos que lastreiem os certificados, de que os documentos atendem à legislação em vigor.

	Art. 4º. O pedido de aprovação automática deve ser encaminhado à Superintendência de Registro de Valores Mobiliários – SER e instruído com os seguintes documentos:
(...)

II – convênio celebrado entre as entidades administradoras de mercados organizados nacional e estrangeira que disponha sobre a negociação de valores mobiliários envolvidos em programa de DR; e
III – autorização do Banco Central do Brasil em caso de programa de DR com lastro em ativos emitidos por instituição financeira com sede no País; e

IIIV – declaração, assinada pelo diretor estatutário da instituição custodiante, de que os documentos que instruem o pedido atendem à legislação em vigor.

(...)

§1º. Caso o programa de DR seja patrocinado, o pedido de aprovação deve ser instruído ainda com:

(...)

II - a declaração, assinada por diretor estatutário do emissor dos ativos que lastreiem os certificados, de que os documentos atendem à legislação em vigor.; e
III – autorização do Banco Central do Brasil em caso de programa de DR com lastro em ativos emitidos por instituição financeira com sede no País.


Outra possível solução permitir que a própria instituição custodiante solicitasse autorização do Banco Central em caso de programas de DR não patrocinados lastreados em ativos emitidos por instituição financeira. Nesse caso, sugerimos a seguinte redação:

	Minuta 
	Proposta ABRASCA

	Art. 4º. O pedido de aprovação automática deve ser encaminhado à Superintendência de Registro de Valores Mobiliários – SRE e instruído com os seguintes documentos:
(...)
III – autorização do Banco Central do Brasil em caso de programa de DR com lastro em ativos emitidos por instituição financeira com sede no País; e
(...)

	Art. 4º. O pedido de aprovação automática deve ser encaminhado à Superintendência de Registro de Valores Mobiliários – SRE e instruído com os seguintes documentos:
(...)

III – autorização do Banco Central do Brasil em caso de programa de DR com lastro em ativos emitidos por instituição financeira com sede no País; e

(...)

§4º. Caso o programa de DR seja não patrocinado e lastreado em ativos emitidos por instituição financeira com sede no País, a autorização de que trata do inciso III desse artigo poderá ser obtida diretamente pela instituição custodiante.


Em adição, ressaltamos que não concordamos com a exigência de entrega de tradução juramentada dos documentos.  Essa exigência vai contra o movimento dos participantes do mercado de capitais de simplificar os procedimentos utilizados e reduzir os custos de manutenção de companhia aberta.

3.      Renumeração dos artigos subseqüentes ao artigo 8º 

Por fim, para adequação da numeração dos artigos da Instrução devido à proposta de exclusão do artigo 8º, sugerimos a renumeração dos artigos 9º, 10º e 11º que passaria à, respectivamente, 8º, 9º e 10.

Sendo o que nos cumpria para o momento, renovamos nossos protestos de elevada estima e consideração. Permanecemos à disposição para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessários.

Atenciosamente,
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Antonio D.C. Castro

Presidente

ABRASCA - Associação Brasileira das Companhias Abertas
Tel: (21) 2223-3656

�[1] Lei 6.404/76. Art. 124. A convocação far-se-á mediante anúncio publicado por 3 (três) vezes, no mínimo, contendo, além do local, data e hora da assembléia, a ordem do dia, e, no caso de reforma do estatuto, a indicação da matéria.(...)


§ 5o A Comissão de Valores Mobiliários poderá, a seu exclusivo critério, mediante decisão fundamentada de seu Colegiado, a pedido de qualquer acionista, e ouvida a companhia: 


        I - aumentar, para até 30 (trinta) dias, a contar da data em que os documentos relativos às matérias a serem deliberadas forem colocados à disposição dos acionistas, o prazo de antecedência de publicação do primeiro anúncio de convocação da assembléia-geral de companhia aberta, quando esta tiver por objeto operações que, por sua complexidade, exijam maior prazo para que possam ser conhecidas e analisadas pelos acionistas;� HYPERLINK "http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm" \l "art2" �(Incluído pela Lei nº 10.303, de 2001)�








