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Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercados (SDM)
Comissao de Valores Mobilidrios — CVM

Assunto: resposta ao Edital de Consulta Publica SDM 06/2023
Prezados,

A ANBIMA vem por meio desta mensagem encaminhar suas contribuicdes ao Edital de Consulta
Publica SDM N2 06/23, que prop&e aprimorar a regulamentacdo sobre participacdo no capital
social de entidades administradoras de mercados organizados e outros aprimoramentos,
estabelecidos na Resolucdo CVM n2135, de 10 de junho de 2022.

A intencao de avaliar a possibilidade de flexibilizacdo das restricées a aquisicdo de participacao no
capital social de entidades administradoras, foi manifestada pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) em 2022, quando a autarquia anunciou a oportunidade de envio de entendimentos e
subsidios técnicos sobre o assunto pelos participantes de mercado. Neste sentido, a Associa¢ao
realizou estudo para levantamento dos regimes e condicdes de aquisicdo estabelecidos em outros
paises. A disposicdo de limites e requisitos para a aquisicao de parcela relevante do capital social
de mercados organizados foi uma preocupacao verificada em diversas jurisdicdes, e ndo somente
no Brasil, no contexto dos processos de desmutualizacdao de Bolsas e outros mercados. Em 2006,
a I0SCO divulgou um documento em que organiza as medidas para lidar com o controle
desmutualizado das entidades administradoras e apontou que o estabelecimento de limites
objetivos a participagdo no capital social ndo era a alternativa mais recorrente.

Em linha com o estudo da IOSCO, a pesquisa realizada pela Associacdao em 2022 apontou que o
estabelecimento de limitagdo ndo era o regime mais adotado, e que as jurisdicdes optaram pela
conciliacdo de requisitos de aprovacdo e elegibilidade. Conforme indica a experiéncia
internacional, a ANBIMA considera positiva a flexibilizacdo dos atuais limites a participa¢do de
instituicdo integrante de mercado organizado na respectiva entidade administradora. Entretanto,
entendemos que tal medida deve ser acompanhada de requerimentos sujeitos a autorizacdo da
CVM e da implementacdo de mecanismos pelas entidades administradoras que garantam a
manutencdao de um mercado local seguro, interoperavel e de concorréncia isondmica entre os
participantes.
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Para estimular a discussdo a respeito dos itens desta consulta publica e formar uma manifestacao
robusta que considere multiplos interesses, criamos um Grupo de Trabalho, composto por
participantes especializados em diferentes atividades relacionadas ao tema, indicados pelos
Foruns de Representacdo da Associacdo. A presente resposta reflete o consenso resultante de tais
debates e esta organizada pelos seguintes tépicos: (i) limite a participacdo no capital social de
entidade administradora, (ii) mecanismos de prevencdo ao conflito de interesse, (iii)
interoperabilidade entre entidades administradoras, (iv) participacdo de entidade administradora
no capital social de participantes de mercado organizado, (v) outros aprimoramentos das
Resolugdes CVM 24, 31 e 135 e (vi) sugestdes adicionais de ajuste redacional.

A fim de facilitar a analise, faremos comentadrios e sugestdes a respeito de artigos especificos com
as sugestdes de inclusdo em azul e as sugestdes de exclusao riscado em vermethe, acompanhadas
de justificativa objetiva a respeito das razes para as alteracdes que propomos.

1. Do limite a participagao no capital social de entidade administradora

Consideramos pertinente a alteragdo do atual regime de limitagdo absoluta de participacdo no
capital social da entidade administradora para limiar a partir do qual seja necessaria autorizacao
da CVM, condicionada a implementacdo de salvaguardas a ela associadas, em linha com outras
jurisdicdes e mercados avangados. Em relagdo ao limiar, o Edital propde percentual de 15%,
expandindo a parcela de aquisicdo ndo sujeita a restricdes aos participantes da entidade
administradora, em substituicdo aos atuais 10%. Consideramos a mudanca adequada, levando em
conta o atual patamar de 15% estabelecido como limiar para aquisicdo por agentes nao
participantes da entidade administradora, de forma que a sugestdo equipara o tratamento entre
participantes e nao participantes.

Abaixo trazemos algumas sugestdes de ajustes e inclusdes ao art. 44 da Resolu¢ao CVM 135, que,
a nosso ver, podem contribuir com uma melhor traducdo dos objetivos da CVM na alteracdo
regulatdria ora proposta, bem como facilitar a interpretacao do dispositivo por parte do mercado:

I Sugestdo de ajuste redacional para que fique expresso que se trata da aquisicdo de
participacdo igual ou superior a 15%, ou seja, um bloco maior ou igual a 15%, dado que no edital
fica claro que a intengdo ndo é capturar apenas aquisi¢cdes desse tamanho, mas sim aquisicdes que
possam igualar ou superar esse percentual. Desta forma, para enderecar tal aprimoramento
apresentamos duas alternativas ndao cumulativas. A primeira altera o caput do art. 44 e a segunda
mantém o §12 do mesmo artigo, que estaria sendo excluido, com as devidas alteracdes:

Sugestao 1
Art. 44. Depende de autorizagdo prévia da CVM a aquisicdo de participagdo direta ou
indireta gue permita ao adquirente deter participacao igual ou superior a 15% (quinze por
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cento) do capital social com direito a voto de entidade administradora de mercado

organ/zado por pessoa ou grupo de pessoas WF%—M%M—W

vestideres agindo em conjunto ou representando o mesmo interesse.

Sugestao 2

$ 12 Para efeitos de aplicacde-da-nrorma-do caput, equipara-se a aquisicdo de participacéo
igual ou superior a 15% (quinze por cento) a aquisigcdo de participagdo direta ou indireta ou
cessdo de direito de voto que, somada a anteriormente detida pelas pessoas mencionadas
no caput, faca com que tais pessoas passem a deter direito de voto participacio-diretaou
indireta igual ou superior a 15% (quinze por cento) do capital social cera-direito-a-voto-de
da entidade administradora de mercado organizado.

1. A ligacdo via um controlador indireto em comum, ou com parte do bloco de controle do
adquirente, ndo necessariamente implica em uma atuacdo em conjunto ou representando o
mesmo interesse para fins de investimentos, sendo comum que nestes casos haja centros
totalmente independentes de decisdo. Nestes casos, em termos praticos, a implementacdo de
medidas para evitar eventual ultrapassagem inadvertida da barreira de 15% e ndo gerar o
correspondente pedido de autorizagcdo a CVM se torna invidvel, pois suscita fluxos de informacao
problemdticos sobre movimentacdes de investidores segregados e independentes, o que causaria
custo de observancia desnecessario com controles e outros efeitos negativos®. Uma alternativa
seria prever que, nessa hipdtese, apenas presume-se, admitida prova em contrdrio, a
representacdo de mesmo interesse, de um modo similar, por exemplo, as situa¢des do art. 21, §2¢
da Res. CVM 44. Sugerimos o ajuste abaixo:

§ 122 Para efeitos desta Resolugdo, eensideram-se presumem-se representando o mesmo
interesse, admitida prova em contrdrio, os controladores diretos e indiretos das pessoas
mencionadas no caput, as sociedades por elas controladas, suas coligadas, e as sociedades
com elas submetidas a controle comum direto ou indireto.

1l. Para que o objetivo da norma seja refletido, sugerimos esclarecer que o cOmputo das
posicdes em derivativos, descrito no inciso Il do §29, se refere a exposicées equivalentes a
posicOes compradas, desde que ndo sejam destinadas a proteger posicdes assumidas em

1 Ha diversas situacdes em que blocos de controle de uma mesma entidade ou empreendimento podem envolver
grupos societarios, conglomerados financeiros ou mesmo grupo familiares ou individuos que, cada qual, realizam
seus investimentos de modo completamente apartado, entre si e da entidade sob controle comum, inclusive sem
conhecimento das posi¢cdes de cada um dos demais centros de decisdo apartado. O reconhecimento deste
cendrio parece intuitivo e dele decorre a impropriedade de que se presuma, de forma absoluta, que um
investimento concomitante é invariavelmente conjunto. De qualquer modo, se, no exame dos comentarios, a
CVM tiver duvida a respeito, a ANBIMA permanece a disposicdo para esclarecer o comentario.
sz

ANBIMA — Representacao de Mercado



o

b

ANBIMA

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

derivativos contratados com terceiros. A redacao original, em sua literalidade, poderia ser
lida de modo que abrangesse até mesmo posicoes vendidas em acdes ou ativos
representativos do capital da entidade administradora, o que entendemos ndo ser a
intencdo da CVM. Segue abaixo sugestao:

§ 22 Sdo também considerados, para fins do cémputo do percentual de participa¢do
previsto no caput:

(...)

Il — posicbes em derivativos referenciades que resultem em exposicao equivalente a
posicdes compradas referenciadas em ativos representativos do capital social da entidade
administradora de mercado organizado, excluindo-se as operacdes destinadas a proteger
posicdes assumidas em derivativos contratados com terceiros;

V. Uma acdo ou valor mobilidrio cedido em garantia atribui ao cessiondrio um direito, mas
ndo o direito a voto em extensdo e escopo de influenciar efetivamente as atividades da entidade
administradora em termos que impactem os objetivos da exigéncia da aprovagdo. Além disso, ha
posicdes tipicamente de tesouraria de instituicdes financeiras cujo contexto também difere
significativamente do perfil de aquisi¢cdes sujeitas a exigéncia de aprovacao. Desta forma, e para
fins de evitar dificuldades e custo de observancia indesejaveis e desnecessarios relacionados a
imposicdo de controles nas instituicdes financeiras, sugerimos a exclusdo de posicées tipicas de
tesouraria, a exemplo do tratamento dado as posi¢des de institui¢des financeiras sob a Resolucdao
CMN 5.043(no sentido de afastar exigéncia de aprovacao prévia, pelo Banco Central, da aquisicdo
da participacdo), bem como das posicdes recebidas em garantia?. Segue sugestdo de texto:

§ 292 Sdo também considerados, para fins do cémputo do percentual de participa¢do
previsto no caput:

(...)

Il — direitos sobre ag¢bes ou valores mobiligrios com direito a voto da entidade
administradora de mercado organizado; e

(...)

§42 Excetuam-se do computo referido no caput os direitos referidos no inciso Ill quando
referentes a:

| — participacdes societdrias no Pais, de carater tempordrio, ndo registradas no_ativo
permanente e ndo consolidadas; e

Il — participacdes societarias recebidas em garantia fiducidria, na medida em que o eventual
exercicio de direito de voto pelo credor se limite a protecdo de seus direitos como credor

2 Também este comentdrio nos parece intuitivo, mas, caso haja divida da CVM com relacdo ao tema, a ANBIMA se

mantém a disposicdo para discutir o assunto.
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e eventual consolidacdo da propriedade pelo credor seja imediatamente seguida da venda

das respectivas participacdes para fim da liquidacdo das obrigacSes garantidas.

V. Sugerimos ainda a inclusdao dos §§52 e 62, para enderegar a preocupagao com casos em
que (i) o limiar de 15% de participagdo no capital social da entidade administradora de mercado é
atingido sem o devido conhecimento ou sem a inten¢do do participante em efetivamente deter e
usufruir dessa posicdo acionaria (ex: execucdo de garantia, liquidacdo fisica de fundos de
investimentos, posicdes detidas exclusivamente para hedge de derivativos, reducao de capital ou
recompra de acles pela prépria emissora etc) e, transitoriamente, necessite de tempo para
organizar a venda das a¢des, ndo havendo qualquer interesse em submeter a CVM um pedido para
manter a posi¢ao acima do limiar previsto na norma

A inclusdo de tal excecdo protege a realizacdo de negdcios legitimos da inseguranca
regulatdéria de uma hipdtese ndo prevista em norma, ao passo que também permite ao regulador
ndo se debrucar, ante o caso prdatico, em situacdo em que ja é esperado que seja resolvida em
curto interregno temporal. Nesse sentido, a redagao abaixo sugere a utilizagdo do mesmo meio
(canal) de notificagdo a CVM para sinalizar que a posicao é transitdria e que o participante ndo tem
interesse em manté-la ou exercer seus direitos politicos e pretende se desfazer de parte dela:

§52 N3do estard sujeita a autorizacdo prevista no caput a aquisicdo ndo intencional de
participacdo, desde gue a pessoa, ou grupo de pessoas agindo em conjunto ou
representando o mesmo interesse, comunique a CVM e a entidade administradora de
mercado organizado, em até 15 (quinze) dias Uteis, ndo ter interesse em manter ou exercer
a participacdo, bem como seu interesse em se desfazer da participacao, descrevendo, em
tal comunicacdo, o plano e prazos estipulados para realizar as operacdes necessarias para
esse fim.

§62 Para os fins do pardgrafo 59, serd considerada ndo intencional a aquisicdo na qual a
pessoa, ou grupo de pessoas agindo em conjunto ou representando o mesmo interesse,
venha a se tornar titular da participacdo referida no caput de forma involuntdria, transitoria
e sem a intencdo de alterar a composicdo do controle ou a estrutura administrativa da
entidade administradora.

2. Mecanismos de prevencao ao conflito de interesse e segregacao patrimonial

A experiénciainternacional indica que o estabelecimento de mecanismos de mitigacdo de conflitos
de interesse é essencial em um cenario de flexibilizacao do regime de aquisi¢cao do capital social
de entidades administradoras de mercado por instituicGes participantes. Neste sentido, os
mecanismos atualmente previstos na Res. CVM 135 para o mercado de balcdo organizado, em que
ndo ha limitacdo a aquisicdo de capital social da entidade administradora, instituem salvaguardas
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importantes para o bom funcionamento deste mercado. Entendemos que o texto ora proposto
impde sobre o mercado de bolsa de valores esses mesmos mecanismos. Além disso, traz novos
elementos que enderecam validas preocupagdes quanto a atuagdo de participantes que detém
capital relevante da entidade administradora, em contrapartida dos demais participantes.

Consideramos que a replicagdo das salvaguardas do mercado de balcdo ao mercado de bolsa e a
criacdo dos demais mecanismos — aplicaveis aos dois mercados - constitui uma inovagao benéfica
ao equilibrio entre participantes e de um ponto de vista amplo apoiamos a implementagao de
todas as salvaguardas adicionais. Os comentarios e sugestdes de aprimoramento adiante
objetivam: (i) ajustar as redac¢des para auxiliar no cumprimento dos mecanismos propostos, (ii)
adequar tais proposi¢cdes a um escopo de aplicacdo que ndo vede a presenca de todo e qualquer
participante de mercado e (iii) instituir mecanismo especifico de segregacdo patrimonial.
Conforme abaixo:

I. Implementacao pela entidade administradora

Vislumbramos a possibilidade de que a condicionante proposta pela CVM quanto a implementacao
de salvaguardas pela entidade administradora para autorizagdo da aquisicdo participacao
relevante venha a gerar um potencial conflito de agéncia entre o adquirente e a administracdo da
entidade administradora, pois abre espaco para que a entidade administradora se oponha a
aquisicdo de participagao relevante de seu capital, por meio da inércia. A sugestao, para evitar que
isso ocorra, é trocar a condicdo pela determinacdo de implementacdo das salvaguardas com o
devido prazo para tanto. Logo, a sugestdo de redacdo ao pardgrafo Unico do art. 45 e inciso Il do
paragrafo Unico do art. 152, abaixo, vao em linha com a necessidade de se estabelecer um prazo
razodvel e factivel que obrigue a entidade administradora a implementar as salvaguardas, evitando
gue medidas protelatérias sirvam para retardar a efetividade da aquisicdo acionaria, causando
prejuizo ao adquirente, inseguranca juridica e potencial necessidade de tratamento especifico a
ser estabelecido, sob demanda, pela CVM.

A efetivacdo da aquisicdo ocorreria imediatamente apds o cumprimento adequado das
implementacdes previstas. Em um cenario na qual a entidade ndao implemente as medidas, ou ndo
as implemente adequadamente, a sugestdo ndo pretende que apds o prazo sugerido (90 dias) seja
efetivada a aquisicao. O propdsito é estabelecer um prazo de implementacdo das salvaguardas,
visando a que o potencial conflito de agéncia por meio da inércia ndo se concretize. O eventual
descumprimento sujeitaria a entidade as disposicdes regulatdrias cabiveis. Seguem as sugestdes
de ajuste:

Art. 45.
[..]

Pardgrafo unico. Em se verificando a hipotese prevista no inciso V do caput, a autoriza¢@o
da CVM deve estarcondicionada;-ho-minime; determinar a & implementacdo, pela entidade
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administradora de mercado organizado, previamente a efetivacdo da aquisicdo e no prazo

maximo de 90 (noventa) dias a contar da determinacdo, de:

Art. 152.
Pardgrafo unico. A dispensa a que se refere o inciso | do caput depende:

[...]

Il — na hipdtese do inciso V do art. 45, da implementagéo, previamente a efetivacdo da

aquisicdo e no prazo maximo de 90 (noventa) dias, pela entidade administradora de
mercado de balcdGo organizado cuja_participacdao acionaria_com direito _de voto foi

adquirida, de:

Il. Prevencdo a conflito de interesses na operagao da entidade administradoras

A primeira salvaguarda para prevencao do conflito de interesses entre entidade administradora e
participante acionista relevante, disposta no inciso | do art.45, estabelece necessidade de criacdo
e implementagao de controles internos para tratar conflitos entre as atividades da entidade
administradora e aquelas exercidas pelo participante.

Entendemos que, apesar do trecho enderecar a preocupacao com eventuais conflitos na operacao
da entidade administradora, seria benéfico um maior aprofundamento dos parametros e limites
gue devem reger os controles internos a serem criados. A exemplo das atividades realizadas pela
incumbente, a criacdo e desenvolvimento de novos produtos, servicos e normativos da entidade
contam com a ativa colaboracdo de participantes. Deve ser, portanto, motivo de atencdo a criacdo
de regras, controles internos e mecanismos de prevenc¢ao, que além dos conflitos societdrios — que
ocorrem em um nivel do qual o mercado ja desenvolveu ferramentas e um grau de controle e
fiscalizacdo mais robusto — deve levar em consideracao as relacdes ocorridas em aspectos mais
operacionais do dia a dia da entidade administradora de mercado organizado, evitando que
esforcos sejam direcionados para o favorecimento de participantes detentores de capital social
relevante da entidade administradora.

lll. Mecanismos de segregacao de atividades

Consideramos necessario e benéfico manter a segregacao das atividades, determinado no inciso Il
do paragrafo Unico do art.45, como mecanismo de prevencdo a possiveis conflitos de interesse.
Seria inadequado que uma mesma pessoa atue ora como empregado ou administrador do
participante detentor de capital relevante e ora como empregado ou administrador da entidade.
Contudo, se faz necessario um esclarecimento sobre conceito de “prepostos comuns” contido no
texto.

O termo pode remeter a qualquer tipo de relagdo com um agente terceiro, mesmo que este agente
ndo atue de forma a gerar tratamento diferenciado entre o acionista relevante e a respectiva
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entidade administradora. Neste contexto, por forca de interpretacdo, consultorias externas (a
exemplo de escritérios de advocacia e auditorias) que prestassem servigos ao acionista e a
entidade poderiam ser confundidas como dentro do conceito de prepostos comuns. Entendemos
gue, neste exemplo, ndo haveria fundamentacdo para impedir a contratacao de tais servicos por
ambos os agentes —acionista relevante e entidade administradora — e que os prestadores estariam
fora do conceito de prepostos comuns do inciso.

Por ser um termo abrangente, outros casos que ndo necessariamente ocasionariam conflito de
interesse poderiam ser entendidos como dentro de tal restricdo. Desta forma, gostariamos de
entender qual o escopo de aplicacdo do termo e consequentemente do mecanismo, e gentilmente
solicitamos manifestagdo da CVM.

IV. Politicas destinadas a coibir favorecimento de participante que detenha participagao

Para este mecanismo entendemos haver necessidade de ajuste redacional, com o objetivo de que
o inciso passe a vedar o tratamento diferenciado e ndo apenas o favorecimento de participantes
em geral. O racional para este ajuste é evitar a possibilidade de implementacdo de politicas em
prejuizo ou a favor de determinados participantes, independentemente de estes deterem ou nao
participacdo relevante no capital da entidade administradora de mercado. Em especial, o ajuste
visa enderecar, assim como algumas outras de nossas sugestdes, um eventual conflito de agéncia
entre administragdo e acionistas com participacao relevante, visto que estes, de acordo com o
proposto no Edital, teriam seus poderes politicos bastante reduzidos.

Art. 45.

[..]

Il — politicas destinadas a coibir-efaverecimente-do tratamento diferenciado, direto ou
indireto, ao participante de mercado organizado que detenha participagéo no capital social
com direito a voto da respectiva entidade administradora de mercado organizado; e

Art. 152

[..]

¢) politicas destinadas a coibir e—faverecimento—de tratamento diferenciado, direto ou
indireto, ao participante de mercado organizado que detenha participagéo no capital social
com direito a voto da respectiva entidade administradora de mercado organizado; e

V. Regras sobre limitagdo do direito de votos em deliberagdes relacionadas ao préprio
participante ou aos demais

A limitacdo do direito de votos em delibera¢des relacionadas ao préprio participante ou aos

demais € um mecanismo que entendemos trazer imparcialidade a tomada de decisGes e equilibrar
o direito de votos nas deliberacdes. Desta forma, sugerimos o ajuste redacional abaixo para que
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fique explicito que a limitacdo do direito de voto serd aplicavel as deliberacdes que tratem
exclusivamente de matérias que possam beneficiar o participante com posi¢cdo aciondria relevante
na administradora de mercado ou que direta ou indiretamente envolvam o relacionamento da
entidade administradora de mercado com outros participantes.

Art. 45.

[..]

IV — regras que versem sobre a limitagdo do direito de voto em deliberagdes relacionadas
aes que possam envolver ou beneficiar os demais participantes ou ao prdprio participante,
devendo tal limitagdo ser estabelecida no estatuto social da entidade administradora de
mercado organizado.” (NR)

Art. 152

[..]

d) regras que versem sobre a limitagGo do direito de voto em delibera¢ées relacionadasaes
gque possam envolver ou beneficiar os demais participantes ou ao proprio participante,
devendo tal limitagdo ser estabelecida no estatuto social da entidade administradora de
mercado organizado.” (NR)

VI. Segregacao patrimonial

Em que pese a relevancia e importancia dos mecanismos de prevencado ao conflito de interesses e
segregacao de atividades ja trazidos pela CVM no Edital, entendemos ser importante incluir um
mecanismo especifico para estabelecer, expressamente, a necessidade de segregacao patrimonial,
vedando a prestacdo de garantias ou coobrigacdo pela entidade administradora a favor de
acionistas relevantes, tanto ao mercado bolsa quanto de balcao:

Art.45.

[...]

V - Em complemento ao requisito de segregacdo referido no pardgrafo unico, inciso ll,
acima, a entidade administradora de mercado organizado e suas controladas, deverdo
observar plena segregacdo patrimonial com relacdo aos detentores de participacdo de
capital referidos no art. 44, ficando vedadas a prestacdo, pela entidade administradora e
suas controladas, de garantias reais, fidejussérias ou qualguer outra forma de coobrigacao,
com relacdo as pessoas mencionadas no caput do art. 44.

Art. 152,

[...]

e) Em complemento ao requisito de segregacdo referido no paragrafo Unico, inciso Il, “b”,
acima, a entidade administradora de mercado organizado e suas controladas, deverdo
observar plena segregacdo patrimonial com relacdo aos detentores de participacdo de
capital referidos no art. 44, ficando vedadas a prestacdo, pela entidade administradora e
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suas controladas, de garantias reais, fidejussorias ou qualquer outra forma de coobrigacdo,

com relacdo as pessoas mencionadas no caput do art. 44.

VII. Dever de manter equilibrio entre seus interesses proprios e o interesse publico aos acionistas
relevantes

A sugestdo de redacdo a seguir visa apenas deixar claro que o artigo se aplica aquelas pessoas
mencionados no artigo 44, sem ter que repetir a mesma definicdo constante do artigo 44 (que
inclui pessoa ou grupo de pessoas agindo em conjunto ou representando o mesmo interesse).

Art. 14.
Pardgrafo unico. Aplica-se o disposto no caput aos acionistas relevantes da entidade
administradora de mercado organizado, assim entendidos aqueles que, mencionados no

art. 44, detenham participagdo no capital social de entidade administradora de mercado
organizado igual ou superior ao limiar estabelecido re-art—44 naquele artigo.” (NR)

VIII. Vedagdo a possibilidade de participantes manterem vinculo com um (1) membro do
conselho de administragao

Para este mecanismo, em que pese o racional trazido pela CVM que entende que a vedagao
objetiva pode prevenir conflitos de interesse, consideramos que tal vedac¢do, da forma proposta,
traz alguns impactos indesejados que podem ser sopesados na avaliagcdo do tema.

Entendemos também, inclusive pelas explicacdes constantes do edital da consulta publica, que a
motivacdo da CVM para o tratamento do conflito se dava no contexto da flexibilizacdo de aquisicao
de participacdo acionaria acima do patamar da atual vedacao normativa. Entendemos que é
somente nesse contexto, que na nova norma corresponderia a aquisicao de participacao acima do
percentual a partir do qual é exigida autorizacdo da CVM, que se justificaria a vedacdo ao vinculo
do participante adquirente com o conselheiro como medida de tratamento de conflito de
interesse.

A regra atual permite que um participante ou entidade, assim como o conglomerado ou grupo a
gue pertencam — e independentemente de este deter ou ndo participa¢ao aciondria com direito a
voto na entidade administradora de mercado de bolsa — possam indicar ao conselho de
administracdo da entidade administradora de mercado um Unico membro do qual mantém
vinculo. Essa regra coexiste com a regra do inciso | do artigo 28, que determina que a maioria dos
integrantes do conselho de administracdo da entidade administradora de mercado sejam
independentes.

A regra atual € um importante mecanismo que permite que o conselho de administracdo conte
com membros que estejam no dia a dia das operagdes dos participantes, compreendendo na
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pratica o funcionamento do mercado organizado e trazendo importantes contribuicdes por parte
dos participantes ao funcionamento da entidade administradora de mercado. No entanto, com a
vedacgdo ora proposta, esse cenario seria impossivel e o mais préoximo que poderia ocorrer seria a
indicacdo de um membro do conselho de administracdo sem vinculo com um participante, no qual
os beneficios da visao pratica e cotidiana sobre o funcionamento daquele mercado organizado se
tornaria distante e pouco dinamica nas discussdes do conselho.

Em que pese a legitimidade do mérito de se estabelecer uma vedagado objetiva para evitar o
conflito de interesses, entendemos que tal dispositivo, quando aplicdvel a qualquer participante,
detentor ou ndo de participacdo relevante, teria consideravel efeito negativo sobre os beneficios
gue membros vinculados aos participantes trazem as delibera¢des do conselho de administracao
da entidade administradora. Observa-se que o conflito de interesses pode se dar por diversas
formas e que a forma de o combater pode trazer substanciais impactos objetivos a gestdo eficaz e
comprometida com o desenvolvimento do mercado administrado.

Temos conviccdo de que a vedacgdo total e irrestrita a participantes manterem vinculo com o
conselho de administracdo ndo representa a melhor solucdo e existe alternativa mais adequada
considerando os objetivos regulatdrios e os estabelecidos em lei. Esta convicgdo se baseia, em
resumo: (i) no sentido da autorregulacao, (ii) nas caracteristicas do conselho de administracao, (iii)
na existéncia de outras solu¢cdes mais adequadas e (iv) nos objetivos estabelecidos pela lei de
liberdade econémica. Itens detalhados a seguir:

a. Autorregulagdo

Em primeiro lugar, vale destacar o funcionamento atual de estruturas de autorregula¢do. Nos
termos do art. 14 da RCVM 135, as entidades administradoras de mercado organizado sao
responsaveis pela “preservacdao e autorregulacdo dos mercados por ela organizados”. A
autorregulacdo, por sua vez, nunca pode ser pautada na separacdo entre regulador e regulado.
Pelo contrario, a autorregulacao pressupde a atuacdo dos agentes regulados na organizagao das
estruturas que dao funcionamento para um determinado mercado.

A relevancia deste alinhamento entre autorreguladores e autorregulados é refletida, por exemplo,
no Regimento do Conselho de Administracdo da B3 S.A., que estabelece: “[n]Jo minimo 2 dos
Conselheiros(as) da Companhia serdo Conselheiros(as) que mantenham vinculo, conforme
definido na Resolugdo CVM n? 135/22, com titular que possua autorizagdo para operar nos
ambientes ou sistemas de negociacdo ou de registro de operacdes dos mercados administrados
pela Companhia, escolhidos(as) dentre aqueles com efetiva representatividade e lideranca nos
mercados em que atuem”. Verifica-se que a participacdo dos agentes é ndo apenas um
pressuposto da autorregulacao, mas um motivo das vantagens deste modelo.

Por outro lado, é inegavel que ha desvantagens no modelo, destacando-se os conflitos de
interesses existentes em relacdo a participantes do mercado que estejam envolvidos na
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autorregulacdo. Este problema é relevante e deve ser enderecado, mas isso ndo precisa — e nao
deve — ser feito de forma a afastar os participantes do mercado totalmente da estrutura de
autorregulagao como propde o Edital. Nesse sentido, realizando um paralelo com a natureza da
autorregulacdo, que pode ser entendida como conflitante em um primeiro momento, a vedacao
de indicagdo de membro do conselho vinculado ao participante de forma absoluta, pressupde que
o conflito existira de maneira inerente — o que por vezes pode nado retratar a realidade.

b. O conselho de administragdo como drgéo colegiado e os deveres fiducidrios dos conselheiros

O conselho de administracdo é um 6érgao colegiado, por esta razdo, a medida de afastar
completamente a possibilidade de membros do conselho de administracdo da entidade
administradora serem vinculados a participantes do mercado se revela inadequada. Sendo o
conselho um érgdo colegiado, o fato de parte dos membros serem vinculados a certo participante
nao é, por si s, suficiente para prejudicar a independéncia do conselho, desde que estes membros
nao possam prevalecer dentro do 6rgdo. Além disso, cabe destacar que os administradores
brasileiros estdo sujeitos a deveres fiducidrios, com destaque para o dever de “servir com lealdade
a companhia”, sendo-lhe vedado “omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da companhia”
(art. 155 da Lei das S.A.). Qualquer atuacdo de forma contrdria ao interesse da entidade
administradora do mercado, em prol do participante do mercado seria uma infracdo a este dever,
passivel de sancdo administrativa e civel.

Neste sentido, o estabelecimento de medidas para assegurar que somente o participante que
detenha participacdo relevante no capital social da entidade administradora de mercado tenha
restricdo quanto ao vinculo com membro do conselho configura-se mais razodvel, do que incidir a
medida a todo e qualquer participante.

c. Mitigando conflitos de interesses: outros caminhos

Analisando a existéncia de conflitos de interesse em outros ambitos, percebe-se que a solugao
usualmente adotada pela CVM nao é de impor vedacgdes. Veja-se, por exemplo, os conflitos de
interesses envolvendo a atividade de administracdo de recursos de terceiros. Diante de inUmeras
situagOes conflituosas (gestores de recursos que negociam com recursos de terceiros e seus
préprios; gestoras que também prestam a atividade de analise de valores mobilidrios; assets que
estdo vinculadas a intermedidrios que distribuem fundos), a CVM adotou a solugdo conhecida
como Chinese Wall ou Barreiras de Informacdo, em referéncia a segregacao das atividades da
pessoa juridica, conforme detalhado em secdo especifica na Resolugdo CVM n2 21/2021. Ou seja,
a CVM admite que o gestor de recursos pode exercer atividades diversas, desde que se tenha
evidéncia de que tais atividades sdo separadas.

Note-se que, nos exemplos acima, as exigéncias de segregacdo de atividades sdo aplicadas no seio
de uma mesma pessoa juridica. Em tese, tratando-se de duas pessoas juridicas, como é o caso da
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entidade administradora e o seu respectivo acionista, deveria ser ainda mais viavel realizar essa
segregacao.

d. Leide Liberdade Econémica

A Lei n213.874/2019 (Lei de Liberdade Econdmica - LLE) estabeleceu (i) que a intervencgdo estatal
sobre o exercicio das atividades econdmicas deve ser subsidiaria e excepcional, e que (ii) deve ser
garantida a liberdade no exercicio das atividades econdmicas. Nessa linha, se existem formas
menos intervencionistas, e tdo ou mais eficientes, para enderecar os riscos visados pelas restri¢oes
apontadas, o principio da LLE de que a intervencdao do Estado na economia é subsididria e
excepcional, indica que tais formas menos intervencionistas sejam escolhidas.

Vale mencionar ainda o texto da Exposicao de Motivos da LLE que acompanhou a Medida
Proviséria n? 881/ 2019, posteriormente convertida na LLE, que teve como objetivo mudar “a
percepg¢do de que no Brasil ainda prevalece o pressuposto de que as atividades econémicas devam
ser exercidas somente se presente expressa permisséo do Estado, fazendo com que o empresdrio
brasileiro, em contraposicdo ao resto do mundo desenvolvido e emergente, ndo se sinta seguro
para produzir, gerar emprego e renda.”>.

Ademais, nota-se que os mecanismos ja em vigor tém se mostrado altamente eficientes no
combate ao conflito de interesses (a exemplo dos incisos | e Il do artigo 28), inclusive no mercado
de balcdo, onde a regra atual ndo limita que os participantes indiguem membros vinculados ao
conselho de administracao da entidade administradora. Estes mecanismos, em conjunto com os
demais ora propostos no paragrafo Unico do art. 45, seriam ainda mais eficientes nesse objetivo,
trazendo reduzidos efeitos colaterais nas discussGes estratégicas da entidade administradora.

Nesse sentido, considerando (i) as preocupa¢bes com eventuais conflitos de interesse de membro
do conselho de administracdo vinculado a quaisquer participantes, (ii) nivel de desenvolvimento
do mercado brasileiro (iii) eficiéncia do atual regime e (iv) fundamentagcGes acima descritas,
sugerimos uma alternativa intermediaria, em que a vedac¢ao de vinculo com membro do conselho
seja aplicavel apenas ao participante que venha a deter participacao relevante no capital social da
entidade administradora (igual ou superior a 15%), ficando permitido aos demais participantes,
como ja ocorre atualmente, indicar, ao conselho de administracao da entidade administradoras,
também membros a eles vinculados, os quais, nos termos do art. 29, Ill da RCVM 135, ndo serdao
considerados conselheiros independentes. Ao acionista detentor de participacao relevante,
adquirida mediante autorizacdo da CVM, ficaria vedada a indicacdo de membro a ele vinculado, e
Ihe seria possivel apenas a indicacdo de membro ndo vinculado, nos termos do art. 29, Ill da RCVM
135, ao conselho de administracao.

3 Disponivel em: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/medpro/2019/medidaprovisoria-881-30-abril-2019-788037-

exposicaodemotivos-157846-pe.html
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Por fim, entendemos que um dos objetivos da flexibilizacdo proposta pelo edital visa a fomentar a
concorréncia para a atividade de entidade administradoras, através da diminui¢ao de barreiras de
entrada. Desta forma, propomos que a norma considere determinadas exce¢des que esta
Autarquia considere relevantes, incluindo mas ndo limitado a excec¢do para a restricdio de membro
vinculado a acionistas relevantes no conselho de administracdo de entidades administradoras
nascentes, considerando o estagio de maturidade do mercado por ela organizado e a necessidade
desta em investimentos de participantes daquele mercado, que por sua vez teriam interesse em
compor o conselho de administragao da entidade administradora investida. Entendemos que a
definicdo de entidades administradoras nascentes devera levar em consideragao fatores como a
relevancia e o tamanho do mercado organizado administrado, dentre outros considerados
relevantes pela CVM, na medida em que a menor dimensao da entidade administradora no estagio
inicial seria a motivacdo para o desconto regulatério. Outra hipdtese de exce¢do que nos parece
ser aplicdvel, é a hipdtese de participacdo no conselho de administracdo por gestor de recursos de
terceiros, que tenha posi¢ao relevante na respectiva entidade administradora através de fundos
de investimento por ele gerenciados. Entretanto, entendemos que esta hipdtese deveria ser
analisada caso a caso pela CVM, de forma que gostariamos que o Regulador avalie esta
possibilidade, mas propomos excetuar em norma apenas a primeira hipétese, sem prejuizo de
analises aprofundadas conforme disposto acima, conforme abaixo:

Art. 28.

[...]

Il — participantes sujeitos as disposicées do art. 45, paragrafo Unico, inciso Il, ou do art. 152,
paragrafo Unico, inciso Il, “b”, assim como o conglomerado ou grupo a que pertengcam, ndo
podem manter vinculo com membro do conselho de administragdo.” (NR)

Pardgrafo unico: o disposto no inciso Il do caput ndo se aplica a entidades administradoras
nascentes, considerando o estdgio de maturidade do mercado por ela organizado, a
necessidade de investimentos de participantes daquele mercado, bem como outros critérios
estabelecidos pela CVM.

3. Interoperabilidade

Conforme relatado no edital, entendemos que um dos objetivos das propostas de flexibilizacao a
possibilidade de participacdo no capital social das entidades administradoras refere-se a reducao
as barreiras de entrada a concorréncia entre entidades administradoras.

Atualmente o entendimento do mercado e do regulador parecem convergir na necessidade de se
reduzir os limites que tém potencial de desincentivar a criacao de novas entidades administradoras
e restringindo o acesso ao capital. Entidades com potencial poder de investimento e que também
sdo participantes de um mercado regulado poderiam ter interesse em direcionar capital para esta
atividade, participando da gestdo das entidades administradoras como acionistas ou como
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controladores, ao mesmo tempo em que também sejam participantes do mercado que essa
entidade administre.

Em linha com o manifestado no Of. Dir. 027/2020, em resposta ao Edital de Audiéncia Publica SDM
09/19, no qual a ANBIMA externalizou a preocupacao de seus membros em relagdo ao livre acesso
e a interoperabilidade dos ambientes de pds-negociagdo, cumpre-nos mencionar que essa
preocupacdo ainda permeia e serviu de balizador das discussdes acerca das altera¢des propostas
pela CVM no presente Edital.

Entendemos que a reducdo de barreiras de entrada nesta atividade e o fomento a concorréncia
tende a ser benéfico para os participantes desses mercados. Entretanto, acreditamos que para a
manutencdo de um mercado de bolsas de valores e balcdo estavel, com acesso a um ambiente
informacional, concorrencial, de negociacdo e de precos igualitario, entre os diferentes

participantes das entidades administradoras no mercado, é essencial o estabelecimento de
ferramentas e mecanismos de interoperabilidade entre as entidades administradoras.

Como medida de necessidade de interoperabilidade, o art. 151 da Resolu¢do CVM 135% e o artigo
52 da Resolugdo CVM 31° estabelecem, respectivamente, que as entidades administradoras
desenvolvam mecanismos para a portabilidade de registros realizados e que a relacdo entre dois
ou mais depositarios pode se constituir pela criacdo de mecanismos de interoperabilidade, para
implementacdo desta interoperabilidade as entidades devem definir regras de tempestividade,
efetividade e rastreabilidade e submeté-las a aprovagdo da CVM.

4 Resolugdo CVM 135

Artigo 151. As entidades administradoras de mercado organizado que operam sistema de registro de operagdes
previamente realizadas devem desenvolver entre si mecanismos de interoperabilidade que possibilitem a
portabilidade de registros realizados.

Paragrafo unico. Os mecanismos de interoperabilidade devem assegurar a integridade e unicidade dos registros
efetuados.

> Resolugio CVM 31

Art. 52 Sdo considerados participantes do depositdrio central:

§ 32 A relagdo entre dois ou mais depositdrios centrais pode se constituir:

I — por meio de vinculo de participagdo, na forma do inciso Ill do caput; ou

Il - pela criagdo de mecanismos de interoperabilidade.

§ 42 Nas hipdteses referidas no § 32, os depositdrios centrais envolvidos devem definir regras e procedimentos
destinados a assegurar:

| — que a transferéncia dos valores mobilidrios entre os depositdrios centrais deve ser realizada em tempo habil, tendo
em vista o interesse dos investidores; e

Il — a efetividade dos processos de conciliagéio previstos nesta Resolugdo e a rastreabilidade das movimentagbes
realizadas.

§ 52 A CVM deve aprovar previamente:

| —as regras e procedimentos referidos no § 42; e

Il — o cronograma, apresentado pelos depositdrios centrais envolvidos, para a constituicdo dos vinculos entre si.
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Neste sentido, para garantir que a flexibilizagdo de novos entrantes na atividade local de
administracdo de mercado organizado seja benéfica aos agentes e ao desenvolvimento do
mercado, entendemos ser essencial o estabelecimento obrigatério de mecanismos de
interoperabilidade nas atividades das entidades administradoras. Sendo assim, a obrigacao
contante para a atividade de registro de operagdes deve se estender a todas as atividades que
sejam igualmente realizadas por duas ou mais entidades. Da mesma forma, a aprovacao referida
acima para prestagdo do servico de depdsito centralizado, deveria estar condicionada, e nao
apenas configurar uma possibilidade, a implementacdo de mecanismos de interoperabilidade.

Assim como manifestado previamente pela ANBIMA em resposta a consulta restrita referente a
grandes lotes, e em qualquer discussdo relativa a novas infraestruturas de mercado financeiro, o
contexto do mercado local requer cautela quanto a impactos nas condigdes de liquidez, preco e
custos de transa¢cdao do mercado atual. Preocupa-nos que, se a entrada de novas entidades
administradoras ndo esteja condicionada ao estabelecimento de mecanismos de
interoperabilidade, sejam formados pools de liquidez, em que entidades focalizem seus esforcos
de atuagcdao em determinados ativos ou servico, de maneira a restringir o acesso de apenas alguns
participantes.

Dado o estagio de desenvolvimento do mercado local, mesmo que nao sejam estabelecidos pools
de liquidez de maneira intencional, entendemos que a atuacdo de diversas entidades
administradoras sem mecanismos adequados e funcionais de interoperabilidade podera levar a
divisdo da liquidez. Além disso, outros efeitos advindos de tal mudanga como a formacgdo e
qgualidade de precos e spreads poderdo ter impactos indesejados. Reforcamos que tais riscos
poderiam ter efeitos deletérios relevantes ou até irreversiveis nas condicdes de mercado, e por
isso solicitamos especial atencdao da CVM quanto a necessidade de se estabelecer condigdes
minimas e especificas para a implementacdo de efetiva interoperabilidade entre as entidades
administradoras, de forma que estas ndo apenas se beneficiem das flexibilizacGes apresentadas
no Edital em comento, mas também se comprometam a observar e cooperar com o

desenvolvimento e manutencdo de uma infraestrutura comum de mercado.

Assim, em que pese nesse momento ndo existir sugestao especifica de inclusdo ou alteragdo dos
dispositivos regulatdrios que ja tratam do tema na RCVM 135 e na RCVM 31, a ANBIMA entende
gue tal tema merece constante vigilancia, no intuito de permitir que inovacao e investimentos ndo
sejam inibidos em face de eventuais concentra¢des de mercado.

4. Participacao de entidade administradora no capital social de participantes de mercado
organizado

Em principio, em que pese o fato de inexistir disposicdo similar na legislacdo comparada, em
analise pormenorizada do tema, entendemos que a flexibilizacdo da vedacao de participacdo da

ANBIMA — Representacao de Mercado



Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

ANBIMA

entidade administradora no capital de participantes ndo apresenta beneficio significativo para o
mercado, podendo, por outro lado, agregar riscos significativos em eventual flexibilizacao.

Em nossa andlise, tal alteracdo teria potencial de fomentar conflitos de interesse que ainda ndo
sdo tratados pela norma e tampouco enderegadas no Edital, levando a necessidade de tratar
pormenorizadamente esses conflitos e ainda assim nao ser possivel endere¢ar adequadamente os
conflitos de interesse e a potencial assimetria na concorréncia em favor do intermedidrio de cujo
capital a entidade administradora participe. Consideramos que a aquisi¢ao de capital social de
participantes por entidades administradora representa maior risco de conflito de interesse, do que
no caso inverso. Uma entidade administradora poderia, por exemplo, adquirir um percentual do
capital social de vdrias corretoras, visando influenciar a escolha de tais agente em relacdo a
entidade administradora escolhida para realizar seus negdcios. Conforme exposto acima, caso
bem implementado os controles internos da entidade administradora, a hipétese em contrério de
favorecimento especifico a acionistas relevantes ndo deve ocorrer.

Ademais, o desenvolvimento de um mercado organizado deveria ocorrer de forma organica, ou
seja, pelo legitimo interesse dos participantes em operarem naquele mercado, dado a capacidade
de sua administradora de desenvolver sistemas, mecanismos e governanga capazes de tornar os
negdécios mais rapidos, seguros, confidveis e menos onerosos; e ndo com base na eventual
capacidade de fomento financeiro da administradora do mercado organizado aos seus
participantes, por meio de investimento.

Outrossim, em que pese termos identificado mais ineficiéncias do que vantagens em flexibilizar a
referida vedagdo, caso a CVM opte por qualquer alteracdo normativa neste sentido, seria
fundamental que a regulamentagdo incluisse mecanismos robustos e eficazes para tratamento dos
conflitos de interesses, em linha, mas ndo se limitando, aos mecanismos ja previstos no Edital e
sugeridos nessa manifestacdo para o tratamento dado a participagao relevante de participantes
do mercado organizado no capital da entidade administradora, especialmente com relagdo a
equidade de acesso, supervisdo dos participantes e a simetria de informacdes sobre ofertas,
acessos, produtos e negdcios disponibilizadas aos participantes.

5. Outros aprimoramentos as Resolu¢cdes CVM 24, 31 e 135

5.1. Aprovagdo prévia de outras atividades exercidas por entidades administradoras
No tocante a flexibilizacdo da aprovacdo prévia para que a entidade administradora exerca outras
atividades, entendemos que traria maior nivel de seguranca juridica e menor nivel de ruido de
interpretacao se a CVM definisse, na norma, o que ja entende como atividade “baixo risco” e quais

perspectivas de risco considera (se de crédito, operacional, de mercado ou qualquer outro) que
possam recair ou impactar a atividade principal da entidade administradora.
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A preocupacdo, nesse momento, é que a percepcao do que seja uma atividade de “baixo risco”
pode estar carregada de subjetividades, que potencializem a possibilidade de ocorréncia impactos
gue ensejariam no controle ex post pela CVM provocadas por manifestacdes e percepgdes
distintas de impactos por parte do mercado — embora um rol exemplificativo ndo tenha a
capacidade de esgotar os eventos entendidos como de “baixo risco”, este podera contribuir para
gue o ganho operacional que a CVM almeja com essa alteragdao nao seja consumido por situagdes
subjetivas frequentemente levadas a sua avaliacao.

Além disso, nos casos em que o exercicio de outras atividades se dé por meio da participagdao em
outras sociedades, nos termos do art. 12, a fim de assegurar a higidez das entidades
administradoras e protecao dos respectivos mercados por elas organizados, acreditamos que a
segregacdo de atividades referida no art. 11, inciso V, alinea “c”, deve abranger ou ser
acompanhada de segregacdo patrimonial, por meio da inclusdo de vedacdo a prestacdo de
garantias pela entidade administradora de mercado organizado a sociedade na qual a entidade
detém a participacdo. Para este fim, sugerimos que seja incluido um pardgrafo no art. 12,

conforme abaixo.

Art. 12,

[...]

Pardgrafo Unico. Na hipdtese de participacdo no capital de terceiros prevista no caput, a
entidade administradora de mercado organizado e suas controladas, deverdo observar
plena segregacdo patrimonial com relacdo as sociedades de cujo capital venham a
participar, ficando vedadas a prestacdo, pela entidade administradora e suas controladas,
de garantias reais, fidejussérias ou qualquer outra forma de coobrigacdo, com relacdo aos
terceiros de cujo capital venha a participar.

5.2. Aprovagdao prévia de normativos de entidades administradoras e de depositarios
centrais

Na mesma linha do que fora expressado acima no tocante a expressao “baixo risco”, a expressao
“materialmente significativas” (utilizada no artigo 15 da norma alterada pelo Edital) pode se tornar
um critério subjetivo para a analise das entidades administradoras e depositarios centrais. Dessa
forma, entendemos salutar que a CVM esclareca o escopo de abrangéncia das alteragdes que
seriam consideradas como “materialmente significativas”. Para tanto, sugerimos a adocdo de
umas das alternativas abaixo:

i Elencar as alteracdes que atualmente sdo consideradas pela CVM como
“materialmente significativas”, considerando a inspiragcdo mencionada pela prdépria
CVM no edital de audiéncia publica (antiga Circular BCB 3.057, atual Res. BCB 304), que
ja identifica antecipadamente, ao menos em parte, as matérias que julga relevantes. A
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sugestdo é de que haja um rol exemplificativo, ndo exaustivo, ja com base nos estudos
da CVM quanto ao tema, na prépria norma ou por meio de um Oficio Circular; ou

ii. Alterar conceito para que a norma apresente situacdes que ndo sejam “materialmente
significativas”, em linha com a experiéncia da CVM que levou a conclusdo e essa por
sua vez a proposta de alteragao normativa prevista no Edital.

Preocupa-nos que a avaliagdo de quais alteragdes sdao materialmente significativas fique sob
responsabilidade das entidades administradoras ou depositarias centrais, principalmente levando
em conta a as alteracdes de regulamentos de novos entrantes. O julgamento da materialidade de
tais alteracdes por parte das prestadoras de servico podem divergir do entendimento de seus
participantes, e do ponto de vista da estabilidade juridica, as instituicdes gostariam que esse
critério seja definido e regulado pela CVM.

Ressalte-se, assim como feito nos comentarios sobre a expressdo “baixo risco”, que a expressao
“materialmente significativa” é de interpretacdo subjetiva, com potencial de demandar
significativo controle ex post por parte da CVM, provocadas por manifestacdes e percepcdes
distintas de impactos por parte do mercado. O rol exemplificativo, do que é ou do que ndo é
“materialmente significativo” na interpretacdao da CVM, poderia atenuar esse impacto e ajudar a
ndo minar o ganho operacional que a CVM vislumbra com essa alteracdo, transpondo a andlise ex
ante que hoje é realizada por uma andlise ex post cumulada com potenciais prejuizos que um ruido
de percepcdo poderia gerar na pendéncia de uma analise do regulador.

5.3. Mudanga no rito de Mecanismos de Ressarcimento de Prejuizos — MRP

A época da consulta restrita, a ANBIMA se manifestou apontando que a assimetria recursal no
MRP era causa de impactos e merecia estudos mais aprofundados por parte da CVM. Inegdvel que
a diferenca entre instancias recursais gera impactos indesejados nos direitos das partes em
conflito, no entanto, a solucao apresentada no Edital prevendo a supressdao de uma instancia
recursal ao investidor, merece maior aprofundamento.

Muito embora os numeros e argumentos apresentados pela CVM no Edital sejam relevantes,
lembramos que a maior parte das manifestacdes do mercado ao Edital de Audiéncia Publica SDM
n? 09/19, que deu origem a RCVM 135, estava em linha com a proposi¢cdo da ANBIMA e foi no
sentido de que a solugdo para a assimetria recursal era possibilitar ao participante a possibilidade
de recorrer a CVM e ndo a supressao dessa instancia recursal ao investidor.

Inobstante o fato de vir a existir uma melhor estruturacdao do MRP para absorver a possibilidade
de recursos em ultima instancia administrativa por parte do investidor, é inegavel que a
impossibilidade de recorrer ao érgao regulador implica em reduzir as ferramentas de acesso do
investidor a analise de seu caso a autarquia. Entendemos que uma das bases fundamentais da
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CVM ¢é a atuacdo para protecdo de investidores, e apesar das dificuldades apresentadas para
analise dos casos, a retirada de tal acesso de investidores configuraria um retrocesso aos
mecanismos de protecdo do investidor.

No cendrio de surgimento de novas entidades administradoras, e consequentemente, de novos
Mecanismos de Ressarcimento de Prejuizos, a mudang¢a na forma encaminhamento dos pedidos,
eliminacdo dos respectivos departamentos de andlise e alcance das competéncias da CVM,
representa um risco a dinamica de mercado e aos investidores, de forma que entendemos nao ser
benéfica neste momento.

Caso a CVM decida por aplicar as propostas do Edital, no que se refere a supervisdo amostral e em
abstrato proposta pela CVM, entendemos que tal mecanismo mereceria alguns ajustes,
especialmente quanto a uma possivel consequéncia para o mercado quando da avaliacdo da SMI
sobre o que configuraria “aspecto inovador” ou “decisdo ndo pacificada”. Neste sentido, se a CVM
adotar o disposto no Edital, propomos a inclusdo de um pardgrafo prevendo a participacdao de
interessados nos processos que possam resultar em definicées de “aspecto inovador” ou “decisdo
ndo pacificada”.

Art. 132

[...]

Il — submeter ao Colegiado, para deliberacéio e manifestacdo, tese que envolva aspecto
inovador ou decisdo de ampla repercussGo enfrentada no dmbito do mecanismo de
ressarcimento de prejuizos e ainda ndo pacificada.” (NR)

Paragrafo Unico. Previamente a realizacdo da possibilidade referida no inciso I, a SMI:

| — submeterd para consulta publica e recebimento de eventuais manifestacbes de
interessados e participantes de mercado, individualmente ou por meio de associacdo de
classe, acerca da necessidade ou conveniéncia de submissdo da tese ou decisdo ao
Colegiado ali previstas; e

Il — tornard publica sua eventual decisdo de submissdo da tese ou decisdo ao Colegiado,
caso em gue os interessados e participantes de mercado poderdo, individualmente ou por
meio de associacdo de classe, manifestar-se sobre o tema, no prazo de 20 (vinte) dias Uteis
da publicacdo da decisdo de submissdo ao Colegiado pela SMI.

6. Sugestdes de ajuste redacional - Res. CVM 135

A seguir apresentamos um conjunto de ajustes redacionais adicionais que entendemos poder
contribuir com uma melhor transcricdo dos objetivos expostos pela CVM no Edital, facilitar o
entendimento do mercado e evitar que duvidas interpretativas venham a impactar a realizacao de
negdécios ou gerem demanda especifica a CVM para esclarecimento.

a. Uniformizacdo do conceito de participacdo aciondria, estabelecendo que se trata de
participacdo direta (acionista) ou indireta (controlador do acionista) na EAM:
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Art. 11.

[..]

§1¢°

[..]

| — inicio de exercicio da atividade a ser explorada pela propria entidade
administradora de mercado organizado, ou por sociedades das quais detenha
participagdo aciondria, direta ou indireta, ou

b. Exclusdo da possibilidade de que um drgdo vinculado ao conselho de administracao
manifeste um posicionamento que compete ao conselho de administracdo. Acreditamos
gue a ideia seja obter a manifestacdo do conselho de administracdo e ndo de um érgao de
assessoramento do conselho, que ndo poderia substitui-lo ou absorver suas funcdées:

Art. 11

[..]

$ 29 A notificacdo de que trata o § 12 deve ser acompanhada de manifestacdo do
conselho de administragdo da entidade administradora de mercado organizado, eg

de—outro—érgdo—a—ele—vinedtado, que ateste a observdncia das condigcbes

“, 7

estabelecidas nas alineas “a” a “c” do inciso V do caput.

c. O item 5.1. do Edital menciona que a o racional do §32 do artigo 11 é que a SMI possa
condicionar, por meio de decisdao fundamentada a cada caso especifico, o inicio da
atividade ou a efetivacdo da aquisicdo societaria a aprovacdo pelo Colegiado da CVM. A
redacao sugerida para o dispositivo, no entanto, menciona apenas a suspensao do inicio
do exercicio da nova atividade, ndao contemplando a hipdtese de que a aquisicao de
participacdo societaria pode ocorrer em sociedade que ja exerca a atividade, na forma do
inciso Il, do §19, o que na pratica levaria ndo a suspensao do inicio da atividade, mas sim a
uma postergacao da efetivacao da aquisicao:

$ 32 A SMI pode solicitar informagdes adicionais ou determinar a suspensdo do inicio
do exercicio da nova atividade ou, no caso do art. 12, da efetivacdo da aquisicao
societdria, quando aplicavel, até que haja deliberacdo do Colegiado, nos termos do
art. 184, inciso 1V, desta Resolugdo.” (NR)

o“n

d. Na mesma linha da sugestdo redacional da alinea “a” acima, sugerimos ajuste para rever
gue a participacdo aciondria de que trata o artigo 12 contempla a forma direta e indireta,
e que a forma de participacdo no capital de terceiros ndao se limita estritamente a
participacdo adquirida na forma de aquisicdo de acGes, mas também por meio de
participacdo em fundos e outras estruturas e formas de investimento:
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Art. 12. Ressalvadas as participacdes decorrentes de sua politica de investimentos
financeiros, e sem prejuizo da necessidade de obtengdo de autoriza¢des aplicaveis,
a entidade administradora de mercado organizado e suas controladas somente
podem participar, direta ou indiretamente, do capital de terceiros,
independentemente de sua natureza, com a observdncia do procedimento previsto
no inciso V do art. 11.” (NR)

Necessario deslocar o objeto do dispositivo da “transferéncia” para a fruicdo — uma vez
qgue, da forma originalmente proposta no Edital, o artigo abrange instrumentos que,
potencialmente, resultem na transferéncia dos direitos econémicos ou politicos, mas um
instrumento dessa natureza ndo tem a capacidade de atribuir direito de voto enquanto nao
consumada a transferéncia. Por exemplo: instrumento de garantia stricto sensu nao atribui
ao beneficiario da garantia o direito de voto enquanto nao consolidada a propriedade em
hipdtese de excussao da garantia; um instrumento de usufruto em si ndo necessariamente
outorga ao usufrutuario o direito de voto, um mandato ndo transfere o direito a voto, mas
sim fruicdo ou mera execucdo em representacdo da vontade do outorgante.

Art.44

[..]

§ 29 Sdo também considerados, para fins do co6mputo do percentual de participagdo
previsto no caput:

IV — quaisquer instrumentos que acarretem na fruicdo transferéneia de direitos
econdémicos ou politicos para pessoas referidas no caput.

Ajustes para, respectivamente: (i) aprimorar a redacdo, considerando que depreendemos
que a autorizacdo para deter controle é diferente da autorizacdo para deter participacdo
relevante (e, portanto, ndo caberia o adjetivo “nova”, visto se tratar de outra) e; (ii) eliminar
a expressao “acionista” antes de controlador, visto que o controle indireto também est3
compreendido no dispositivo em comento e ndo é exercido por um acionista e sim pelo
controlador de um ou mais acionistas:

Art.44
[...]

$ 39 Ainda que tenha previamente obtido a autorizagdo de que trata o caput, o
adquirente deve obter neva—e—especifiea autorizagdo prévia e especifica da CVM
para adquirir participacdo direta ou indireta que o leve a condicGo de acienista
controlador da entidade administradora de mercado organizado, nos termos da Lei
n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976.” (NR)
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g. Ajuste sugerido para que o comando normativo ndo limite a protecdao expressamente a
investidores locais, mas contemple também os investidores ndo residentes:

Art. 45

[...]

IV — o oferecimento de condicbes satisfatdrias e equitativas para a participagdo dos
investidores teeais e 0 acesso de participantes+residentes-ne-Pais; e

h. Observamos que ao longo da RCVM 135 o termo “investidor” e suas derivadas sao
utilizados com o objetivo de especificar o cliente dos participantes vinculados a entidade
administradora de mercado organizado. Nesse sentido, para evitar que no artigo 45 o
termo seja novamente utilizado, mas como outro sentido, sugerimos sua substituicdo por
“adquirente”, de forma a especificar aquele participante de mercado organizado que
adquira participacao relevante no capital social votante da entidade administradora.

Art. 45

[...]

V — o fato de o adquirente investidor ser participante de mercado organizado sob
responsabilidade da entidade administradora de mercado organizado, seja de
forma individual, seja como integrante de grupo de pessoas agindo em conjunto ou
representando o mesmo interesse, ainda que nem todas as pessoas do grupo sejam
participantes de mercado.

i Notamos que a redacdo original do inciso | do artigo 152 visa dispensar as entidades
administradoras das regras de aprovacao prévia para aquisicao de participacdo no capital
social mencionadas nos artigos 44 e 45; no entanto, entendemos que o sujeito passivo dos
artigos 44 e 45 s3ao os adquirentes de participagdo societaria, sendo esses os beneficiados
com a referida dispensa e ndo as entidades administradoras. Nesse sentido, tal dispositivo
poderia ser ajustado (sem alteracdo do caput que serve de base a outros incisos em que o
sujeito passivo é de fato a entidade administradora) para melhor enderecar quem esta
sujeito a excecdo prevista no referido inciso:

Art. 152.

[...]

| — em conjunto com o adquirente de participacdo aciondria direta ou indireta em
seu capital social, da observancia das—regras—de das disposicdes atinentes a

aprovacdo prévia para-aguisicao-de-participacdo-ne-capitalsecial mencionadas nos

arts. 44 e 45, observado o disposto no pardgrafo unico deste artigo;
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Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

A Associacdo agradece a oportunidade de manifestar suas sugestdes e comentarios a consulta e
coloca-se desde ja a disposicdao da CVM para participar das interlocugées dela derivadas.

Permanecemos a disposicdo para esclarecimentos adicionais.

Luiz Masagao
Presidente do Férum de Negociagcao

Eric Altafim
Diretor da ANBIMA e Vice-presidente do Férum de Negociacdo
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ANEXO 1

O presente anexo representa um resumo comparativo entre o texto proposto pelo Edital de
Consulta Publica da CVM e as contribuicées da ANBIMA, de forma somente a facilitar a visualizagao
das propostas.

! o
EDITAL DE CONSULTA PUBLICA SDM N ANBIMA

06/23

Art. 12 O Anexo | da Resolucdo CVM n2 24, de
5 de marcgo de 2021, passa a vigorar com a
seguinte redacao:

[Il — supervisionar e fiscalizar as atividades de
entidades administradoras de mercado
organizado no que se refere aos Mecanismos | Entendemos que a mudanca nao é benéfica neste

de Ressarcimento de Prejuizos, ou as momento.
entidades constituidas exclusivamente ou
contratadas para este fim.” (NR)

Art. 22 A Resolugdo CVM n2 31, de 19 de maio
de 2021, passa a vigorar com a seguinte
redacdo:

Definicdo do escopo de abrangéncia das
alteragdes que seriam consideradas como
“materialmente significativas” por meio da
publicacdo de rol exemplificativo. Duas
alternativas indicadas.

Definicdo do escopo de abrangéncia das
alteragdes que seriam consideradas como
“materialmente significativas” por meio da
publicagdo de rol exemplificativo. Duas
alternativas indicadas.

| — os regulamentos de operagdes do
depositario central, referidos no art. 45, bem
como suas alteracdes materialmente
significativas; e

Il — as regras de acesso dos participantes,
referidas no art. 40, bem como suas
alteragdes materialmente significativas.

§ 42 Alteragdes nos documentos previstos no
caput que ndo dependam de aprovagao prévia
devem:
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| — ser notificadas a CVM com, no minimo, 30
(trinta) dias Uteis de antecedéncia em relacdo
a sua entrada em vigor, periodo durante o
qual a CVM podera convolar a notificacdo em
pedido de aprovacdo; e

Il — observar a regulamentacdo aplicavel ao
depdsito centralizado de valores mobiliarios.

§ 52 A CVM pode determinar, a qualquer
tempo, que o depositdrio central promova
alteragGes no regulamento de operagdes ou
nas regras de acesso de participantes,
inclusive sobre atos e documentos nao
dependentes de aprovacdo prévia, sempre
que considere necessario para a adequada
prestacdo de servico de depdsito centralizado
de valores mobiliarios.

§ 62 O disposto neste artigo ndo se aplica as
alteracdes oriundas de determinacgées de
outros drgdos publicos, em relacdo a matérias
ndo abrangidas pela competéncia legal da
CVM.

§ 72 Para fins deste artigo, considera-se como
alteracdo materialmente significativa
qualquer modificagdo, adigdo ou exclusdo no
regulamento de operagdes do depositario
central ou nas regras de acesso de
participantes que tenham potencial de
exercer impacto relevante no servigo de
depdsito centralizado de valores mobiliarios,
devendo a materialidade da alteracgdo ser
avaliada em cada caso, levando em
consideragdo, entre outros fatores, o nimero
de agentes afetados e a intensidade dos
esforcos necessarios para adaptacdo.” (NR)

Definicdo do escopo de abrangéncia das

alteragdes que seriam consideradas como
“materialmente significativas” por meio da
publicacdo de rol exemplificativo. Duas

alternativas indicadas.

Art. 32 A Resolugao CVM n2 135, de 10, de
junho de 2022, passa a vigorar com a seguinte
redagdo:

AT 1D. e
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V — exercer outras atividades mediante
notificagcdo prévia a CVM, sem prejuizo de
autorizacdes eventualmente exigidas pela
CVM ou por outros érgaos publicos, desde

que:

a) a entidade administradora de mercado
organizado disponha de condi¢cdes financeiras,
técnicas e operacionais para a exploracao da
nova atividade;

b) a nova atividade seja de baixo risco,
inclusive no que se refere a situacdes de
possivel conflito de interesses; e

Definicdo em norma do que a CVM entende como
atividade de “baixo risco” e quais perspectivas de
risco considera (se de crédito, operacional, de
mercado ou qualquer outro) que possam recair ou
impactar a atividade principal da entidade
administradora.

c) a estrutura, as regras, os controles internos
e a segregacao de atividades da entidade
administradora de mercado organizado sejam
adequados e suficientes para o atendimento
das obrigacGes contidas nesta Resolucdo.

§ 12 A SMI deve ser previamente notificada da
intencdo de exercicio da nova atividade, com
antecedéncia minima de 20 dias Uteis,
contados a partir da data prevista de:

| —inicio de exercicio da atividade a ser
explorada pela prépria entidade
administradora de mercado organizado, ou
por sociedades das quais detenha
participacao acionaria; ou

| —inicio de exercicio da atividade a ser explorada
pela propria entidade administradora de mercado
organizado, ou por sociedades das quais detenha
participa¢do aciondria, direta ou indireta,; ou

Il —aquisicao de participagdo acionaria direta
ou indireta em sociedade que ja exerca a
atividade.

§ 22 A notificacdo de que trata o § 12 deve ser
acompanhada de manifestacdo do conselho
de administracao da entidade administradora
de mercado organizado, ou de outro 6rgdo a
ele vinculado, que ateste a observancia das
condicGes estabelecidas nas alineas “a” a “c”
do inciso V do caput.

§ 29 A notificagdo de que trata o § 1° deve ser
acompanhada de manifestacdo do conselho de
administragdo da entidade administradora de
mercado organizado, eu—de—eutro—érgdo—a—ele
vinedlade, que ateste a observdncia das condicbes

estabelecidas nas alineas “a” a “c” do inciso V do
caput.

§ 32 A SMI pode solicitar informacgdes
adicionais ou determinar a suspensdo do
inicio do exercicio da nova atividade, até que
haja deliberacdo do Colegiado, nos termos do
art. 184, inciso 1V, desta Resolugdo.” (NR)

§ 32 A SM pode solicitar informages adicionais ou
determinar a suspensdo do inicio do exercicio da
nova atividade ou, no caso do art. 12, da
efetivacdo da aquisicao guando
aplicavel, até que haja deliberagdo do Colegiado,
nos termos do art. 184, inciso 1V, desta Resolugdo.”
(NR)

societaria,
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“Art. 12. Ressalvadas as participacoes
decorrentes de sua politica de investimentos
financeiros, e sem prejuizo da necessidade de

obtencdo de autorizacdes aplicdveis, a

entidade administradora de mercado

organizado e suas controladas somente
podem participar do capital de terceiros com
a observancia do procedimento previsto no
inciso V do art. 11.” (NR)

Art. 12. Ressalvadas as participa¢des decorrentes
de sua politica de investimentos financeiros, e sem
prejuizo da necessidade de obtengdo de
autorizagoes aplicdveis, a entidade
administradora de mercado organizado e suas
controladas somente podem participar, direta ou
indiretamente, do capital de terceiros,
independentemente de sua natureza, com a
observdncia do procedimento previsto no inciso V
doart. 11.” (NR)

Paragrafo Unico. Na hipdtese de participacdo no
capital de terceiros prevista no caput, a entidade
administradora de mercado organizado e suas
controladas, deverdao observar plena segregacdo
patrimonial com relacdo as sociedades de cujo
capital venham a participar, ficando vedadas a
prestacdo, pela entidade administradora e suas
controladas, de garantias reais, fidejussérias ou
gualquer outra forma de coobrigacao, com relacdo
aos terceiros de cujo capital venha a participar.

“AIE. LA et

Paragrafo Unico. Aplica-se o disposto no caput
aos acionistas relevantes da entidade
administradora de mercado organizado, assim
entendidos aqueles que detenham
participacdo no capital social de entidade
administradora de mercado organizado igual
ou superior ao limiar estabelecido no art. 44.”
(NR)

Pardgrafo tnico. Aplica-se o disposto no caput aos
acionistas relevantes da entidade administradora
de mercado organizado, assim entendidos aqueles
que, mencionados no art. 44, detenham
participagdo no capital social de entidade
administradora de mercado organizado igual ou
superior ao limiar estabelecido re-art—44 naquele

artigo.” (NR)

“Art. 28. o,

Il — participantes, assim como o conglomerado
ou grupo a que pertengcam, ndao podem
manter vinculo com membro do conselho de
administracdo.” (NR)

Il — participantes sujeitos as disposicdes do art. 45,
paragrafo Unico, inciso Il, ou do art. 152, paragrafo
Unico, inciso Il, “b”, assim como o conglomerado
ou grupo a que pertencam, ndo podem manter
vinculo com membro do conselho de
administragdo.” (NR)
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Pardgrafo unico: o disposto no inciso Il do caput
ndo se aplica a entidades administradoras
nascentes, considerando o estdgio de maturidade
do mercado por ela organizado, a necessidade de
investimentos de participantes daquele mercado,
bem como outros critérios estabelecidos pela
CVM.

“Art. 44. Depende de autorizacdo prévia da
CVM a aquisicao de participacdo direta ou
indireta igual ou superior a 15% (quinze por
cento) do capital social com direito a voto de
entidade administradora de mercado
organizado, por um Unico investidor ou por
um grupo de investidores agindo em conjunto
ou representando o mesmo interesse.

Adocdo de uma das duas alternativas (sugestdo 1
ou sugestdo 2 abaixo), ndo cumulativas:

Sugestao 1 — alteracdo do caput

Art. 44. Depende de autorizacéo prévia da CVM a
aquisicdo de participagdo direta ou indireta que
permita ao adquirente deter participacdo igual ou
superior a 15% (quinze por cento) do capital social
com direito a voto de entidade administradora de
mercado organizado, por pessoa ou grupo de
pessoas porum-tinico-investidorou-porum-grupo
de—investideres agindo em conjunto ou
representando o mesmo interesse.

Sugestao 2 — ndo exclusao do §12 da norma
vigente, seguido das altera¢des abaixo

§ 12 Para efeitos de aplicacae-da-rerma-do caput,
equipara-se a aquisicdo de participacdo igual ou
superior a 15% (quinze por cento) a aquisi¢do de
participa¢do direta ou indireta ou cessao de direito
de voto que, somada a anteriormente detida pelas
pessoas mencionadas no caput, faga com que tais
pessoas passem a deter direito de voto
participacae-direta-ou-thdireta igual ou superior a
15% (quinze por cento) do capital social eem
direitoa—voto-de da entidade administradora de
mercado organizado.

§ 12 Para efeitos desta Resolucgao,
consideram-se representando o mesmo
interesse os controladores diretos e indiretos
das pessoas mencionadas no caput, as
sociedades por elas controladas, suas
coligadas, e as sociedades com elas
submetidas a controle comum direto ou
indireto.

§ 129 Para efeitos desta Resolugdo, eensideram-se
presumem-se representando o mesmo interesse,
admitida _prova em contrario, os controladores
diretos e indiretos das pessoas mencionadas no
caput, as sociedades por elas controladas, suas
coligadas, e as sociedades com elas submetidas a
controle comum direto ou indireto.
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§ 22 S3o0 também considerados, para fins do
coOmputo do percentual de participacao
previsto no caput:

| — classes de acdes as quais seja atribuido
voto plural, se houver;

Il — posicGes em derivativos referenciados em
ativos representativos do capital social da
entidade administradora de mercado
organizado;

Il — posicées em derivativos referenciades que
resultem em exposicdo equivalente a posicdes
compradas referenciadas em ativos
representativos do capital social da entidade
administradora  de  mercado  organizado,
excluindo-se as operacdes destinadas a proteger

posicOoes assumidas em derivativos contratados

com terceiros;

IIl — direitos sobre aces ou valores
mobilidrios com direito a voto da entidade
administradora de mercado organizado; e

IV — quaisquer instrumentos que acarretem a
transferéncia de direitos econdmicos ou
politicos para as pessoas referidas no caput.

IV — quaisquer instrumentos que acarretem na
fruicdo transferéneia de direitos econémicos ou
politicos para pessoas referidas no caput.

§ 32 Ainda que tenha previamente obtido a
autorizagdo de que trata o caput, o
adquirente deve obter nova e especifica
autorizacdo prévia da CVM para adquirir
participacdo direta ou indireta que o leve a
condicdo de acionista controlador da entidade
administradora de mercado organizado, nos
termos da Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de
1976.” (NR)

§ 39 Ainda que tenha previamente obtido a
autorizaglo de que trata o caput, o adquirente
deve obter neva-e-especifica autorizagdo prévia e
especifica da CVM para adquirir participagdo
direta ou indireta que o leve a condicGo de
acienista controlador da entidade administradora
de mercado organizado, nos termos da Lei n?
6.404, de 15 de dezembro de 1976.” (NR)

§42 Excetuam-se do cOmputo referido no caput os
direitos referidos no inciso Ill guando referentes a:

| — participacdes societdrias no Pais, de carater
temporario, ndo registradas no ativo permanente
e ndo consolidadas; e

Il — participacdes societdrias recebidas em garantia
fiducidria, na medida em que o eventual exercicio

de direito de voto pelo credor se limite a protecdo
de seus direitos como credor e eventual
consolidacdo da propriedade pelo credor seja
imediatamente seguida da venda das respectivas
participacbes para fim da liquidacdo das
obrigacdes garantidas.
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§52 N3Jo estard sujeita a autorizacdo prevista no
caput a aquisicdo ndo intencional de participacdo,

desde que a pessoa, ou grupo de pessoas agindo
em conjunto ou representando o mesmo
interesse, comunigue a CVM e a entidade
administradora de mercado organizado, em até
15 (quinze) dias Uteis, ndo ter interesse em
manter ou exercer a participacao, bem como seu
interesse em se desfazer da participacdo,
descrevendo, em tal comunicacdo, o plano e
prazos estipulados para realizar as operacées
necessarias para esse fim.

§62 Para os fins do pardgrafo 52, serd considerada
nao intencional a aquisicdo na qual a pessoa, ou
grupo de pessoas agindo em conjunto ou
representando o mesmo interesse, venha a se
tornar titular da participacdo referida no caput de
forma involuntaria, transitdria e sem a intencao
de alterar a composicdo do controle ou a
estrutura administrativa da entidade
administradora.

“Art. 45. Na analise sobre a concessdo da
autorizagdo de que trata o art. 44, a CVM deve
considerar, no minimo:

| — o cumprimento dos requisitos
estabelecidos nesta Resolug¢dao em relagdo ao
controlador de entidade administradora de
mercado organizado;

Il —a relevancia do mercado organizado para
o mercado de capitais brasileiro;
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IIl — a existéncia ou ndo de compromisso
formal que assegure a manutencao do
mercado organizado em territério nacional;

IV — o oferecimento de condi¢des satisfatorias
e equitativas para a participagdo dos
investidores locais e 0 acesso de participantes
residentes no Pais; e

IV — o oferecimento de condicbes satisfatdrias e
equitativas para a participacGo dos investidores
leeais e 0 acesso de participantes—residentes—+eo
Pais; e

V — o fato de o investidor ser participante de
mercado organizado sob responsabilidade da
entidade administradora de mercado
organizado, seja de forma individual, seja
como integrante de grupo de pessoas agindo
em conjunto ou representando o mesmo
interesse, ainda que nem todas as pessoas do
grupo sejam participantes de mercado.

V — o fato de o adquirente investider ser
participante de mercado organizado sob
responsabilidade da entidade administradora de
mercado organizado, seja de forma individual, seja
como integrante de grupo de pessoas agindo em
conjunto ou representando o mesmo interesse,
ainda que nem todas as pessoas do grupo sejam
participantes de mercado.

Pardgrafo Unico. Em se verificando a hipdtese
prevista no inciso V do caput, a autorizacao
deve estar condicionada, no minimo, a
implementagdo, pela entidade administradora
de mercado organizado, de:

Pardgrafo unico. Em se verificando a hipdtese
prevista no inciso V do caput, a autorizacdo da
CVM deve estar—condicionada—no—minimeo;
determinar a & implementacdo, pela entidade
administradora  de  mercado  organizado,
previamente a efetivacdo da aquisicdo e no prazo
maximo de 90 (noventa) dias a contar da

determinacao, de:

| — regras, procedimentos e controles internos
aptos a identificar, prevenir e tratar
adequadamente conflitos de interesses
decorrentes da atividade de administracao de
mercado e aquelas exercidas pelo
participante;

Il — mecanismos de segregacao entre as
atividades de administra¢cdo de mercado e
aquelas exercidas pelo participante, vedada a
existéncia de administradores, empregados e
prepostos comuns a entidade administradora
de mercado organizado e ao participante;

Esclarecimento sobre conceito de “prepostos
comuns”.

Il — politicas destinadas a coibir o
favorecimento do participante de mercado
organizado que detenha participagdo no
capital social com direito a voto da respectiva
entidade administradora de mercado
organizado; e

Il — politicas destinadas a coibir-efeverecimente

de tratamento diferenciado, direto ou indireto, ao
participante de mercado organizado que detenha
participag¢do no capital social com direito a voto da
respectiva entidade administradora de mercado
organizado; e

ANBIMA — Representacao de Mercado



Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

ANBIMA

IV —regras que versem sobre a limitacdo do
direito de voto em deliberagdes relacionadas
aos demais participantes ou ao préprio
participante, devendo tal limitacdo ser
estabelecida no estatuto social da entidade
administradora de mercado organizado.” (NR)

IV —regras que versem sobre a limitagdo do direito

de voto em deliberagoes que
possam _envolver ou beneficiar os demais

participantes ou ao proprio participante, devendo
tal limitagdo ser estabelecida no estatuto social da
entidade administradora de mercado organizado.”
(NR)

V - Em complemento ao requisito de segregacdo
referido no paragrafo unico, inciso 1l, acima, a
entidade administradora de mercado organizado e
controladas, deverdo observar plena
segregacdo  patrimonial com relacdo  aos
detentores de participacdo de capital referidos no
art. 44, ficando vedadas a prestacado, pela entidade
administradora e suas controladas, de garantias
reais, fidejussérias ou qualquer outra forma de
coobrigacdo, com relacdo as pessoas mencionadas
no caput do art. 44.

suas

APt 126, e

[ll — regras processuais, inclusive quanto a
preclusao e revelia e prazos de tramitagdo do
processo, que ndao podem exceder 180 (cento

e oitenta) dias Uteis entre o pedido de
ressarcimento e a decisdo sobre sua
procedéncia;

IV — instancias responsdveis pela condugao do
processo e pela decisao final, bem como a
composicdo da instancia responsavel pela

apreciagdo dos recursos;

V — procedimentos e prazos para interposi¢ao
de recursos por investidores e participantes;

"(NR)

“Subsecdo Ill — Supervisdo

Art. 132. Ao conduzir as atividades de
supervisdo sobre o mecanismo de
ressarcimento de prejuizos, a SMI pode,
dentre outras iniciativas:

Entendemos que a mudancga ndo é benéfica neste
momento.
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| — realizar a analise de aspectos formais e
materiais de decisdes proferidas no ambito do
mecanismo de ressarcimento de prejuizos,
inclusive as proferidas pela instancia recursal;
e

Entendemos que a mudanga ndo é benéfica neste
momento.

Il — submeter ao Colegiado, para deliberacdo e
manifestacdo, tese que envolva aspecto
inovador ou decisdo de ampla repercussao
enfrentada no ambito do mecanismo de
ressarcimento de prejuizos e ainda ndo
pacificada.” (NR)

Entendemos que a mudanga ndo é benéfica neste
momento.

Entendemos que a mudancga ndo é benéfica neste
momento. Caso a CVM decida por aplicar as
propostas do Edital, entendemos que tal
mecanismo mereceria alguns ajustes, conforme
abaixo:

Paragrafo unico. Previamente a realizacdo da

possibilidade referida no inciso I, a SMI:

Entendemos que a mudancga ndo é benéfica neste
momento. Caso a CVM decida por aplicar as
propostas do Edital, entendemos que tal
mecanismo mereceria alguns ajustes, conforme
abaixo:

| — submetera para consulta publica e recebimento

de eventuais manifestacdes de interessados e
participantes de mercado, individualmente ou por
meio de associacdo de classe, acerca da

necessidade ou conveniéncia _de submissdo da
tese ou decisdo ao Colegiado ali previstas; e

Entendemos que a mudanga ndo é benéfica neste
momento. Caso a CVM decida por aplicar as
propostas do Edital, entendemos que tal
mecanismo mereceria alguns ajustes, conforme
abaixo:

Il — tornard publica sua eventual decisdo de
submissao da tese ou decisdo ao Colegiado, caso
interessados e participantes de

em que os
mercado poderdo, individualmente ou por meio
de associacdo de classe, manifestar-se sobre o
tema, no prazo de 20 (vinte) dias uteis da

publicacdo da decisdo de submissdo ao Colegiado

pela SMI.
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APt 152, it

| — das regras de aprovacdo prévia para
aquisicdo de participagdo no capital social
mencionadas nos arts. 44 e 45, observado o
disposto no paragrafo Unico deste artigo;

I — em conjunto com o adquirente de participacdo

acionaria direta ou indireta em seu capital social,

da observancia das—regras—de das disposices
atinentes a aprovagdo prévia para—aguisicde—de
participacae—no—capitalseecial mencionadas nos

arts. 44 e 45, observado o disposto no pardgrafo
Unico deste artigo;

Il — na hipdtese do inciso V do art. 45, da
implementacdo, pela entidade administradora
de mercado de balcdo organizado, de:

Il = na hipdtese do inciso V do art. 45, da
implementacdo, previamente a efetivacdo da
aquisicdo e no prazo maximo de 90 (noventa) dias,
pela entidade administradora de mercado de
balcdo organizado cuja participacdo acionaria com
direito de voto foi adquirida, de:

b) mecanismos de segregacdo entre as
atividades de administracdo de mercado e
aquelas exercidas pelo participante, vedada a
existéncia de administradores, empregados e
prepostos comuns a entidade administradora
de mercado organizado e ao participante;

Esclarecimento sobre conceito de “prepostos
comuns”.

c) politicas destinadas a coibir o
favorecimento do participante de mercado
organizado que detenha participagdo no
capital social com direito a voto da respectiva
entidade administradora de mercado
organizado; e

c) politicas destinadas a coibir efeverecimento-do

tratamento diferenciado, direto ou indireto, ao
participante de mercado organizado que detenha
participagdo no capital social com direito a voto da
respectiva entidade administradora de mercado
organizado; e

d) regras que versem sobre a limitagdo do
direito de voto em deliberagdes relacionadas
aos demais participantes ou ao préprio
participante, devendo tal limitacdo ser
estabelecida no estatuto social da entidade
administradora de mercado organizado.” (NR)

d) regras que versem sobre a limitacdo do direito
de voto em deliberagdes relacionadas—es que
beneficiar os demais
participantes ou ao proprio participante, devendo

possam _envolver ou

tal limitagdo ser estabelecida no estatuto social da
entidade administradora de mercado organizado.”
(NR)

e) Em complemento ao requisito de segregacdo
referido no paragrafo Unico, inciso Il, “b”, acima, a

entidade administradora de mercado organizado e
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suas controladas, deverdo observar plena

segregacao patrimonial com relacdo  aos

detentores de participacdo de capital referidos no

art. 44, ficando vedadas a prestacdo, pela entidade

administradora e suas controladas, de garantias

reais, fidejussorias ou qualquer outra forma de

coobrigacdo, com relacdo as pessoas mencionadas

no caput do art. 44.

“At. 180, weveeiieiiieeeiie et

| — alteragGes materialmente significativas nas
regras de negociagdo de que tratam os arts.
77,95, 119, 120, 145, 146, 147 e 148;

escopo de abrangéncia das
alteracdes que seriam consideradas como
“materialmente significativas” por meio da
publicacgdo de rol exemplificativo. Duas
alternativas indicadas.

Definicdo do

Il — alteracGes materialmente significativas
nos procedimentos especiais de negociacao
de que tratam o inciso IV do art. 120 e os arts.
121e122;

escopo de abrangéncia das
alteracdes que seriam consideradas como
“materialmente significativas” por meio da
publicacgdo de rol exemplificativo. Duas
alternativas indicadas.

Definicdo do

Il — alteracGes materialmente significativas
nas regras e procedimentos sobre o
funcionamento do mecanismo de
ressarcimento de prejuizos de que trata o art.
126;

Definicdo do escopo de abrangéncia das
alteracdes que seriam consideradas como
“materialmente significativas” por meio da
publicacgdo de rol exemplificativo. Duas
alternativas indicadas.

IV — alteracOes materialmente significativas
em regras e procedimentos aplicdveis a
listagem de emissores de que trata o inciso Ill
do art. 15;

Definicdo do escopo de abrangéncia das
alteragdes que seriam consideradas como
“materialmente significativas” por meio da
publicagdo de rol exemplificativo. Duas
alternativas indicadas.

V — alteragdes materialmente significativas
das regras de registro referidas nos arts. 149 e

Definicdo do escopo de abrangéncia das
alteragdes que seriam consideradas como
“materialmente significativas” por meio da

trata o paragrafo Unico do artigo 89, e nos
mecanismos de interoperabilidade
mencionados no art. 151;

150; publicagdo de rol exemplificativo. Duas
alternativas indicadas.
VI — alteragdes nos procedimentos de que . . -
¢ P q Necessidade de interoperabilidade entre

entidades administradoras de mercado indica no
item 3 da resposta ANBIMA.

VIl — alteragdes materialmente significativas
nos requisitos para admissdo de participantes
de que tratam os arts. 83 e 84;

Definicdo do escopo de abrangéncia das
alteragdes que seriam consideradas como
“materialmente significativas” por meio da
publicacgdo de rol exemplificativo. Duas

alternativas indicadas.
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VIl — alteracdes no estatuto social no que diz
respeito aos deveres e responsabilidades dos
dérgdaos mencionados no art. 20;

IX — alteragBes materialmente significativas ao
estatuto social no conteldo de que trata o art.
21;

Definicdo do escopo de abrangéncia das

alteragcbes que seriam consideradas como
“materialmente significativas” por meio da
publicacdo de rol exemplificativo. Duas

alternativas indicadas.

X — altera¢Ges materialmente significativas no
regulamento processual de que tratam o
inciso IV do art. 68 e o inciso | do art. 70; e

Definicdo do escopo de abrangéncia das

alteracdes que seriam consideradas como
“materialmente significativas” por meio da
publicacgdo de rol exemplificativo. Duas

alternativas indicadas.

Xl — o plano de trabalho anual da
autorregulacdo de que trata o inciso IV do art.
70.

§ 12 Também estdo sujeitas a aprovacao
prévia da CVM inclusdes ou exclusdes no rol
das categorias de valores mobiliarios que
sejam objeto de negociac¢do ou registro.

§ 22 Atos que afetem os documentos
mencionados nos incisos do caput e que nao
dependam de autorizacdo prévia devem ser

notificados a CVM com, no minimo, 30 dias de
antecedéncia em relacdo a sua entrada em
vigor, periodo durante o qual a CVM pode
convolar a notificagdo em pedido de
autorizagao.

§ 32 Aplicam-se as notificagdes prévias de que
trata o § 22 deste artigo o disposto no art.
181.

§ 42 Para fins deste artigo, considera-se como
alteracdo materialmente significativa
qualguer modificagdo, adigdo ou exclusdo em
estruturas, politicas, regras, procedimentos,
mecanismos e atos que tenham potencial de
exercer impacto relevante no funcionamento
da entidade administradora de mercado
organizado, ou nos mercados organizados por
ela administrados, devendo a materialidade
da alteracgdo ser avaliada em cada caso,
levando em consideracgao, entre outros
fatores, o nimero de agentes afetados e a
intensidade dos esforcos necessarios para
adaptacdo.” (NR)

Definicdo do escopo de abrangéncia das

alteragdes que seriam consideradas como
“materialmente significativas” por meio da
publicacdo de rol exemplificativo. Duas

alternativas indicadas.
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“ANE L84, it

Il — alteram de forma significativa sua
organizagao interna e as atribuicGes de seus
orgaos;

" (NR)

Art. 42 O Anexo Normativo Il a Resolucdo
CVM n? 135, de 10 de junho de 2022, passa a
vigorar com a seguinte redacdo:

“Art. 22 Compete a CVM aprovar o modelo
dos contratos derivativos admitidos a
negociacdo em mercado organizado de
valores mobilidrios, bem como suas altera¢des
materialmente significativas.

escopo de abrangéncia das
seriam consideradas como
significativas” por meio da
exemplificativo.  Duas

Definicdo do

alteracbes que
“materialmente
publicacgdo de rol
alternativas indicadas.

§ 12 Para fins deste artigo, considera-se
alteragdao materialmente significativa
qualquer modificacdo, adicdo ou exclusdo nos
termos dos contratos derivativos referidos no
caput que tenham potencial de exercer
impacto substancial no apregamento ou na
forma de negociacdo dos contratos, devendo
a materialidade da alteragao ser avaliada em
cada caso.

Definicdo do escopo de abrangéncia das

alteragcbes que seriam consideradas como
“materialmente significativas” por meio da
publicacido de rol exemplificativo. Duas

alternativas indicadas.

§ 22 O inicio da negocia¢do de contrato
derivativo em mercado organizado de valores
mobilidrios depende da prévia aprovagao do
modelo do contrato, ou de sua alteracao, pela
CVM.” (NR)

Art. 52 Ficam revogados os seguintes
dispositivos:

| — subitem 1.4.5 do inciso IV do art. 42 do
Anexo | da Resolugdo CVM n2 24, de 5 de
marco de 2021;

Entendemos que a mudancga ndo é benéfica neste
momento.

Il — alinea “k” do inciso Il do art. 52 do Anexo |
da Resolucdo CVM n? 24, de 5 de marco de
2021;

Entendemos que a mudancga ndo é benéfica neste
momento.

Il = o inciso VIl do art. 62 do Anexo | da
Resolugdao CVM n2 24, de 5 de margo de 2021;

Entendemos que a mudancga ndo é benéfica neste
momento.
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IV —inciso VIl do art. 39 do Anexo | da Entendemos que a mudancga ndo é benéfica neste
Resolugdo CVM n2 24, de 5 de margo de 2021; momento.

V —inciso VI do art. 41 do Anexo | da Entendemos que a mudancga ndo é benéfica neste
Resolugdo CVM n2 24, de 5 de margo de 2021; momento.

VI —art. 42-A do Anexo | da Resolu¢cdo CVM n? | Entendemos que a mudanca nao é benéfica neste
24, de 5 de marco de 2021; momento.

VIl —arts. 133 a 135 da Resolugdo CVM n? Entendemos que a mudanga ndo é benéfica neste

135, de 10 de junho de 2022; e momento.
Vil =inciso I do pardgrafo unico do art. 152 da Entendemos que a mudancga ndo é benéfica neste
Resolugao CVM n2 135, de 10 de junho de g ¢
2022 momento.

Art. 62 Esta Resolucdo entra em vigor em [1¢
dia util do més subsequente]
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