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Sdo Paulo, 21 de novembro de 2016

ABBI 039/16

A
Comissdo de Valores Mobiliarios

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
Rua Sete de Setembro, 111 — 23° andar
Rio de Janeiro - RJ

Via e-mail: audpublicaSDMO0716{@cvm.gov.br

At.:  Sra. Claudia de Oliveira Hasler

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 07/2016
Prezados Senhores,

A ABBI - Associa¢do Brasileira de Bancos Internacionais ("ABBI") vem, por meio da presente,
apresentar suas sugestdes e comentarios ao Edital de Audiéncia Publica SDM n°® 07/2016 ("Edital"), que
tem por objeto a alteragdo da Instru¢gio CVM n° 332, de 4 de abril de 2000, da Instru¢io CVM n° 476,
de 16 de janeiro de 2009, da Instru¢do CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, e da Instru¢dio CVM n°
494, de 20 de abril de 2011, a fim de introduzir mudangas na regulamentagdo aplicavel aos certificados
de deposito de valores mobiliarios — BDR e aos emissores estrangeiros, nos termos da Manifestagdo
anexa a presente carta.

Para maior conveniéncia, apresentaremos nossos comentarios e sugestdes em observincia 4 ordem
sequencial dos artigos, incisos e paragrafos da Minuta (conforme definida no anexo), devidamente
acompanhados dos argumentos e fundamentag¢des que motivaram a apresentagio de tais sugestoes.

Para a elaboragéio das sugestdes aqui contempladas, a ABBI contou com a cordial colaboragido de
TozziniFreire Advogados, Barbosa Mussnich & Aragio Advogados e da Ernst & Young,

Por oportuno, solicitamos que quaisquer comunicagdes, entendimentos ou esclarecimentos com relagio

a0s nOSsos comentarios e sugestdes sejam concentrados na pessoa do Sr. Luis Lisbda conforme contatos
abaixo:

Associaciio Brasileira de Bancos Internacionais - ABBI

Luis E. R. Lisbda

Rua Fidéncio Ramos, 302 — Torre B — 10° Andar

Vila Olimpia — Sdo Paulo — SP — 04551-010

Telefone: (11) 5633-3700 ' ’

Fax: (11) 5633-3701 Y L=

E-mail: luis.lisboa@abbi.com.br ~
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ASSOCIGAD BRASILETRA DE BANCOS INTERNACIONAIS

Sendo 0 que nos cumpria para 0 momento, permanecemos a disposi¢do para quaisquer esclarecimentos
que se fizerem necessarios.

Luis E. R. Lisbda Ricar%giyﬂc{%gﬁi

Diretor Executivo Diretor Técnico
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DEFINICOES

Para fins do disposto na presente manifestag@o, as expressoes indicadas em letras maitscula usadas
nesta manifestagdo terdo os significados a elas atribuidos nesta defini¢do. Ainda, (i) os termos
"inclusive", "incluindo", "particularmente" e outros termos semelhantes serfo interpretados como se
estivessem acompanhados do termo "exemplificativamente"; (ii) sempre que exigido pelo contexto,
cada expressdo apresentada tanto no singular quanto no plural incluira o singular e o plural, e os
pronomes indicados no género masculino, feminino ou neutro incluirdo os géneros masculino,
feminino e neutro; e (iii) referéncias as disposigdes legais serdo interpretadas como referéncias a tais

disposigdes alteradas, estendidas, consolidadas ou reformuladas.

' ABBI ABBI - Associagdo Brasileira de Bancos Internacionais
BDR Brazilian Depositary Receipts
CVM Comissdo de Valores Mobilirios
Edital Edital de Audiéncia Piblica SDM n° 07/2016
Instrucio Instrugdo que venha a ser efetivamente editada pela CVM para

dispor sobre as mudangas na regulamentagdo aplicavel aos
certificados de deposito de valores mobiliarios — BDRs e aos
emissores estrangeiros

Instrucio Instru¢do CVM n° 332, de 4 de abril de 2000, conforme alterada
CVM 332

Instrucio Instrugdo CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009, conforme alterada
CVM 476

Instrugio Instru¢dio CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, conforme alterada
CVM 480

Instrugio Instrugdo CVM n° 494, de 20 de abril de 2011, conforme alterada
CVM 494

Minuta Minuta de instrugdo da CVM que regulard as mudangas na
regulamentagdo aplicavel aos certificados de depésito de valores
mobilidrios — BDR e aos emissores estrangeiros, anexa ao Edital
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INSTRUCAQ CVM 332

1.  Artigo 3° - Paragrafo 1°, Inciso I, Alinea d):
“d) aquisi¢cao exclusiva por:
1. investidores qualificados, conforme definido em regulamentagdo especifica; e

2. empregados da empresa patrocinadora ou de outra empresa integrante do mesmo grupo
economico; e”

1.1. Sugestdes e comentirios da ABBI:

Sugerimos a substitui¢do da conjunc¢do aditiva “e” ao final do item 1. para a conjuncdo alternativa
660u7’-

1.2. Argumentacio:

Entendemos que se a redagdo for mantida da forma como proposta, a oferta de BDRs estaria restrita a
investidores que sejam cumulativamente: (a) investidores qualificados, conforme regulamentagdo
especifica; ¢ (b) empregados da empresa patrocinadora ou de outra empresa integrante do mesmo
grupo econdmico.

Assim, a fim de manter a finalidade das alteragdes propostas por meio do Edital, ou seja, viabilizar
uma maior oferta de BDRs para investidores que desejam aumentar sua exposi¢do a esses valores
mobilidrios, entendemos que as conjun¢des mencionadas no item 1.1 acima sejam alteradas conforme
a sugestao proposta.

1.3. Quadro comparativo:

Redagiio atual da Minuta Texto Proposto/Sugestio
“d) aquisi¢d@o exclusiva por: “d) aquisi¢@io exclusiva por:

1. investidores qualificados, conforme definido em (1. investidores qualificados, conforme definido
regulamentagdo especifica; e em regulamentacdo especifica; e ou

2. empregados da empresa patrocinadora ou de [2. empregados da empresa patrocinadora ou de

outra empresa integrante do mesmo grupo loutra empresa integrante do mesmo grupo
econdmico; e’ econdmico; e”
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2. Artigo 3° - Paragrafo 3°:

“§ 3° Nos programas ndo patrocinados, a instituicdo depositdria emissora do BDR Nivel I deve
divulgar as seguintes informagdes, até a abertura do pregido do dia seguinte ao da sua
disponibiliza¢do no pais de origem:”

2.1.  Sugestoes e comentirios da ABBI:

Sugerimos que o referido paragrafo 3° especifique que a divulgagdo das informagdes relativas aos
programas ndo patrocinados deve ser feita pela instituigdo depositiria emissora imediatamente apos o
fechamento do pregéo do dia seguinte ao da sua disponibilizagio no pais de origem.

Além disso, sugerimos a inclusdo de redagdo de modo a assegurar a possibilidade as institui¢oes
depositarias de BDRs Nivel 1 de disponibilizar as informagdes a serem divulgadas no idioma do pais da
origem, conforme seus critérios conveniéncia.

2.2. Argumentacio:

Primeiramente, entendemos a necessidade de se estabelecer um prazo para a divulgagdo no Pais das
informagdes divulgadas pela companhia emissora no exterior, a fim de se evitar a assimetria de
informagdes. Porém, ao estabelecer que tais informagdes sejam divulgadas até a abertura do pregio do
dia seguinte ao da disponibilizagio de tais informagdes no pais de origem, a Minuta criaria uma
obrigacdo extremamente onerosa as institui¢des depositarias emissoras. Na hipotese de as informagdes
serem disponibilizadas em horério posterior ao fechamento do pregdo no pais de origem, no haveria
tempo habil para providenciar a divulgago das informagSes até a abertura do proximo pregdo no Pais.
Nesse sentido, propomos uma pequena alterag@o no referido paragrafo para deixar claro que as referidas
informagdes sejam divulgadas ao mercado brasileiro imediatamente ap6s o fechamento do pregio do dia
seguinte ao da sua disponibilizaggo.

Adicionalmente, com relagio ao idioma de divulgagdio das informagdes, entendemos que a auséncia de
um procedimento para estabelecer o idioma de divulga¢do ou criar uma obrigagdo de tradugio de
todas as informagdes disponibilizadas poderia gerar uma obrigagdo extremamente onerosa tendo em
vista um eventual volume de informagdes e/ou a dificuldade para se operacionalizar a traducgéo de
textos complexos nun curto periodo de tempo. Nesse sentido, entendemos que estabelecer critérios de

conveniéncia seria a maneira adequada de conciliar a divulga¢do de informagdes de forma ampla e
tempestiva.
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2.3. Quadro comparativo:

Redagio atual da Minuta Texto Proposto/Sugestio

“§ 3° Nos programas nio patrocinados, a|“§ 3° Nos programas néo patrocinados, a
institui¢io depositaria emissora do BDR Nivel I | institui¢do depositéria emissora do BDR Nivel
deve divulgar as seguintes informacdes, até a | I deve divulgar as seguintes informagbes_no
abertura do pregio do dia seguinte ao da sua | idioma de origem, ou em portugués,
disponibilizag@o no pais de origem:” conforme seu exclusivo  critério de
conveniéncia; ¢ imediatamente apos o
fechamento até—a—abertura do pregio do dia
seguinte ao da sua disponibilizagdo no pais de
origem:”

3.  Artigo 4° - Paragrafo Unico:

“Pardgrafo iinico. Somente serd registrado o programa de BDR Nivel III quando for
simultinea a distribuicdo de valores mobilidgrios no Brasil e no exterior.”

3.1. Sugestdes e comentirios da ABBI:

Excluir a referéncia a distribuigdo simultinea dos valores mobiliarios no Brasil e no exterior, bem como
substitui-la com redagfio fazendo referéncia a obrigatoriedade de que tais valores mobilidrios sejam
admitidos a negocia¢do em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado no pais de origem ou no
pais em que s@o negociados os valores mobiliarios.

3.2. Argumentacgio:

Os valores mobiliarios objeto do programa de BDR Nivel III devem ser admitidos & negociag¢@o no pais
de origem ou no pais em que sdo negociados os valores mobilidrios, de forma a proporcionar liquidez
para o BDR Nivel III negociado no Brasil. Porém, exigir que para o registro de programa de BDRs
Nivel III no Pais seja necessaria oferta simultinea no exterior, excluiria a possibilidade de negociagédo de
BDRs Nivel III lastreados em valores mobilidrios anteriormente distribuidos no exterior. Ou seja,
poderiam servir de lastro os valores mobilidrios cujos registros tenham sido concedidos em momento
anterior a distribui¢do no Brasil.

Tal disposi¢@o, s mantida na forma como foi proposta, operaria de maneira oposta a finalidade de
aprimorar os instrumentos de acesso de emissores estrangeiros ao mercado de capitais brasileiro, bem
como o aumento da participagdo desses emissores no Brasil e, consequentemente, uma maior oferta de

BDRs para investidores que desejem aumentar sua exposi¢do a esses valores mobiliarios, um dos
objetivos mencionados no Edital'.

! “As alteragdes tém por finalidade aprimorar os instrumentos de acesso de emissores estrangeiros ao mercado de capitais
brasileiro, viabilizando um potencial aumento da participagfio desses emissores no Brasil e, consequentemente, uma maior
oferta de BDRs para investidores que desejem aumentar sua exposic3o a esses valores mobilidrios. Nesse sentido, vale
ressaltar que a participagfio desse tipo de emissor no Brasil ainda é baixa quando comparada aos mercados de capitais
estrangeiros.” Edital de Audiéncia Pablica SDM 1° 07/16. Pagina 1.
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3.3. Quadro comparativo:

Redacio atual da Minuta Texto Proposto/Sugestio
“Paragrafo unico. Somente serd registrado o | “Paragrafo unico. Somente serd registrado o
programa de BDR Nivel III quando for simultdnea | programa de BDR Nivel III quando—fes
a distribui¢fio de valores mobiliarios no Brasil € no | simultinea-a-distribuiciio-de-valores-mebiliarios
exterior.” no—Brasil—e—no—exterior—o_valor mobilidrio
lastro for objeto de registro para negociac¢io
no exterior.”

4.  Artigo 7° - Inciso II:

“Art. 7° O pedido de cancelamento do registro de programa de BDR deve ser encaminhado 4
SRE instruido com:

II — demais documentos e informagéoes que comprovem o atendimento a esses procedimentos.”
4.1. Sugestdes e comentarios da ABBI:

Sugerimos que o texto proposto no inciso II seja excluido e em seu lugar seja inserido texto com
requisito de entrega de declarag@io por parte da depositaria atestando que adotara os procedimentos
necessarios ao cancelamento dos BDRs e que informara a CVM téo logo o os BDRs respectivos tenham
sido efetivamente cancelados.

4.2. Argumentacio:

Entendemos que a redagdo proposta ¢ muito vaga e geraria uma inseguranga aos depositarios, uma vez
que o referido inciso ndo especifica os documentos necessdrios para o pedido de cancelamento de
registro do programa de BDR.

Ademais, a declaragdo da entidade administradora de mercado de balcio organizado ou bolsa de
valores em que os certificados sejam negociados em conjunto com a declaragfio da propria emissora
dos BDRs de que adotard as medidas necessdrias e informara a CVM quando do efetivo cancelamento
Jja deveriam ser suficientes para dar a seguranga ao regulador da certeza do objeto do pedido de
cancelamento.
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4.3. Quadro comparativo:

Redacéo atual da Minuta | Texto Propesto/Sugestio

“Il — demais documentos e informagdes que | “H—demais—documentos—e—informacdes—que
comprovem o atendimento a esses procedimentos.” | eemprovem——eo——atendimento—a——esses
procedimentos: 11. - declaraciio da instituicio
depositaria _atestando que adotara os

procedimentos necessarios ao cancelamento
do programa e informara a CVM téio logo os
BDRs respectivos tenham sido integralmente
cancelados.”

5.  Artigo 10°:

“Art. 10. O direito de voto das a¢des que sirvam de lastro para programa de BDR deve ser
exercido pela institui¢io depositiria na forma instruida pelos titulares de BDR sempre que
os contratos relativos ao programa permitam, ou no melhor interesse dos titulares de BDR,
quanto tais contratos impec¢am o voto por eles instruido.”

5.1. Sugestdes e comentdrios da ABBI:

Sugerimos a exclus@o do trecho que faz referéncia a obrigagdo da instituicdo depositaria exercer o
direito de voto nos casos em que os contratos relativos ao programa assim permitam e a substituigdo
pela obrigagdo de a depositéria exercer o direito de voto apenas quando o respectivo contrato a obrigue.

Ademais, sugerimos a exclus@io do trecho de que as instituigdes depositarias devem votar no melhor
interesse dos titulares de BDR caso os contratos relativos ao referido programa impegam o voto
conforme instrugdo dos titulares de BDR.

5.2. Argumentagio:

Entendemos que a redagfo proposta pode deixar divida em relagio aos contratos firmados entre a
institui¢do depositaria e a emissora dos BDRs, notadamente quando tais contratos forem silentes em
relagéo a obriga¢do de exercicio de voto pela depositaria. Pela leitura do texto proposto, poder-se-ia
entender que em tais hipéteses a institui¢do depositaria seria obrigada a votar, o que pode nio ser do
interesse da referida institui¢do emissora.

Assim, a sugestdo € de que o texto contemple a obrigaggo do exercicio do voto somente nas hipéteses
em que haja disposi¢do contratual estabelecendo tal obrigacio.

Ainda, a sugestdo da parte final do texto também se faz necessaria pois a linguagem ¢ bastante vaga, e
em vista da pluralidade de titulares de BDR que participardio do programa, os interesses dos titulares
dos BDRs podem ndo ser homogéneos, o que colocaria a instituigio depositaria em situagdo
conflitante.

Associagdo Brasileira de Bancos Internacionais
Rua Fidéncio Ramos, 302 - 10° andar - Cj. 103 - Condominio Vila Olimpia Corporate - Torre B - Vila Olimpia - CEP 04551-010 - S&0 Paulo - SP
Telefone: 5633-3700 - Fax: 5633-3701 - http://iwww.abbi.com.br - E-mail; abbi@abbi.com.br - CNPJ 60.260.395/0001-93



5.3. Quadro comparativo:

Redagio atual da Minuta Texto Proposto/Sugestio
“Art. 10. O direito de voto das a¢Bes que sirvam de | “Art. 10. O direito de voto das agdes que
lastro para programa de BDR deve ser exercido | sirvam de lastro para programa de BDR deve
pela instituicdo depositaria na forma instruida | ser exercido pela instituicdo depositiria na
pelos titulares de BDR sempre que os contratos | forma instruida pelos titulares de BDR sempre
relativos ao programa permitam, ou no melhor | que os contratos relativos ao programa
interesse dos titulares de BDR, quanto tais | permitam;-ou-ne-melhor-interesse-dos-titulares
contratos impeg¢am o voto por eles instruido.” de-BDR-quante-tais-contrates-impecam-o-vote
por-elesnstruido-assim a obriguem ” B

6.  Sugestdo adicional 2a CVM:

Nio obstante as sugestdes e comentarios enderecados nos itens 1 a 5 acima, solicitamos respeitosamente
a esta D. CVM que insira disposi¢do na Instrugdo CVM 332 acerca da possibilidade e dos respectivos
procedimentos para transferéncia da prestagdo de servigos de depositario entre as institui¢des

cadastradas, de modo a garantir a continuidade e qualidade da prestacdo dos servigos aos titulares de
BDRs na hipotese de uma determinada instituicdo nfio mais estar interessada ou apta a prestar os
servicos de depositaria e facultando a outra instituicdo autorizada a prestar tais servicos sem a
descontinuidade do programa original.

INSTRUCAQ CVM 476

1. Artigo 11 — Inciso X:

“X — verificar o atendimento a condicdo para realizacdo de oferta prevista no art. 4°-A desta
Instrugao.”

1.1.  Sugestdes ¢ comentarios da ABBI:

Excluir o texto proposto e a consequente obrigagdo de a institui¢cdo intermediaria verificar se a empresa
patrocinadora est4 enquadrada na condi¢io de emissora estrangeira.

Alternativamente, substituir tal redagdo de modo que o cumprimento da obriga¢do acima mencionada
pela institui¢do intermediaria se dé pelo recebimento da declaragdo da empresa patrocinadora atestando
0 enquadramento na condi¢do de emissor estrangeiro ou que atende as hipoteses de dispensa de
enquadramento conforme regulamentagio especifica.

1.2. Argumentacio:

Entendemos que a criagiio de uma obrigagdo de verificag¢do: (a) da condi¢io de emissor estrangeiro; ou
(b) do atendimento as hipéteses de dispensa de enquadramento, onerariam demasiadamente a operagéo
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e, em especial, a institui¢do intermediaria lider que ficaria incumbida a analisar um grande volume de
informagdes bem como necessitaria contratar assessores estrangeiros para atestar que a quantidade e o
valor dos ativos existentes no exterior configuraria a porcentagem de ativos necessdria para o
enquadramento no conceito de emissor estrangeiro.

Tal obrigagdo parece incompativel com as demais atribui¢des da instituigdo intermedidria lider no
ambito da Instrugio CVM 476, considerando ainda que: (i) a operagdo é dispensada de registro e
direcionada somente a investidores qualificados e profissionais, os quais terdo capacidade de fazer sua
propria analise dos ativos da Companhia; (ii) a empresa ja possui suas demonstragdes financeiras
auditadas; (iii) a empresa patrocinadora apresentard memoria de célculo informando os ativos e sua
respectiva localizagdo.

Assim, atribuir a institui¢do intermediaria lider a obrigagdo de verificar se a empresa patrocinadora
atende o requisito de ser instituigfo estrangeira traz 6nus excessivo a referida instituigdo, bem como a
propria operagéo, dificultando o acesso do emissor estrangeiro ao mercado local, uma vez que a
institui¢do intermediéria incorrerd em custos significativos para fazer tal verificaggo.

E importante destacar que institui¢io intermediaria lider, nos termos do inciso I do artigo 11 da
Instrugdo CVM 476, ja é responsavel por tomar todas as cautelas e agir com elevados padrbes de
diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omissdo para assegurar que as informagdes prestadas
pelo ofertante sejam verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes e, desta forma, a instituigdo
intermedidria lider ja deve realizar um teste de consisténcia sobre o percentual de ativos localizado no
exterior ¢ no Brasil, com base nas demonstragdes financeiras da emissora estrangeira € em outras
informagdes obtidas durante sua diligéncia regular realizada junto a emissora estrangeira no dmbito da
oferta publica.

1.3. Quadro comparativo:

Redagiio atual da Minuta Texto Proposto/Sugestiio
“X — verificar o atendimento & condigdio para i i : i

realizagdo de oferta prevista no art. 4°-A desta | realizagio-de-ofertaprevistane-art—4°-A-desta
Instrugéo.” Instrucdo™

ou
“X — verificar o atendimento a condigdo para | “X — verificar o atendimento & condi¢io para
realizagdo de oferta prevista no art. 4°-A desta | realizagio de oferta prevista no art. 4°-A desta
Instrugdo.” Instru¢do, mediante o recebimento da
empresa patrocinadora de declaracio: (i)
atestando o enquadramento na condicio de
emissor estrangeiro; ou (ii) comprovando o
atendimento as hipdteses de dispensa de
enquadramento_conforme regulamentaciio
especifica.”

Assoqiagéq Brasileira de Bancos Internacionais
Rua Fidéncio Ramos, 302 - 10° andar - Cj. 103 - Condominio Vila Olimpia Corporate - Torre B - Vila Olimpia - CEP 04551-010 - S&o Paulo - SP
Telefone: 5633-3700 - Fax: 5633-3701 - http://Awww.abbi.com.br - E-mail: abbi@abbi.com.br - CNPJ 60.260.395/0001-93



