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Sdo Paulo, 28 de fevereiro de 2020.

A

Comissio de Valores Mobilidrios - CVM

Rua Sete de Setembro, n® 111, 23° andar

20050-901, Rio de Janeiro, RJ

(enviado para o e-mail audpublicaSDMO0819@cvm.gov.br)

Ref.: Comentérios ao Edital de Audiéncia Publica SDM n° 08/19 — altera¢es normativas
relacionadas a emisséo de certificados de depdsitos de valores mobiliarios — BDRs.

Prezados Senhores,

Fazemos referéncia ao Edital de Audiéncia Piblica SDM n° 08/2019, de 11 de dezembro
de 2019 (“Edital” e “Audiéncia Publica”), por meio do qual esta D. CVM submete a
audiéncia pablica minuta de instrugfo (“Minuta”) que promove alteragdes em normas que
dispdem sobre certificados de depésito de valores mobiliarios — BDRs.

Em primeiro lugar, parabenizamos essa D. CVM por propor alteragdes necessarias a esta
matéria visando a fomentar o mercado e a bolsa locais e propiciar condicdes para emissGes
no mercado local para emissores estrangeiros, para aperfeicoar a regulamentagao existente,
bem como por abrir espago para que participantes do mercado fagam sugestdes adicionais
em relagdo as mudangas propostas.

Com esse propdsito, gostariamos de propor algumas sugestées @ Minuta, notadamente no
que tange ao conceito de emissor estrangeiro.

Como bem pontuado por esta D. CVM no Edital, é benéfico que investidores locais tenham
oportunidade de investir em valores mobilidrios de emissores estrangeiros, assim como os
préprios emissores tenham maior facilidade e condig¢Ges regulatorias para realizar parte d
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captagdo pretendida no mercado local.

De acordo com a Minuta, entendemos que esta D. CVM propde duas hipoteses em que
determinado emissor com sede no exterior estaria qualificado a ter valores mobiliarios de
sua emissdo lastreando BDRs, quais sejam:

a) emissores que tenham ativos e receitas no Brasil que correspondam a menos de
50% (cinquenta por cento) daqueles constantes das demonstragdes financeiras
individuais, separadas ou consolidadas, prevalecendo a que melhor representar a
esséncia econdmica dos negocios para fins dessa classificagdo (“Critério
Contabil”); ou

b) emissores cujo principal mercado de negociagfio seja uma bolsa de valores com
sede fora do Brasil e em pais cujo 6rgdo regulador tenha celebrado com a CVM
acordo de cooperagdo sobre consulta, assisténcia técnica e assisténcia mutua para a
troca de informagdes, ou seja signatario do memorando multilateral de
entendimento da Organizagdo Internacional das Comissdes de Valores — OICV
(“Critério de Mercado™).

Desse modo, caso determinado emissor preencha alternativamente o Critério Contabil ou
o Critério de Mercado, os valores mobilidrios de sua emissdo deveriam poder lastrear
programas de BDR no Brasil.

A esse respeito, a Minuta prevé, no art. 1° do “Anexo A”, que visa alterar o ANEXO 32 -
1! da Instrugio CVM n° 480, o seguinte:

Art. 1° Os certificados de depdsito de valores mobilidrios — BDR podem ter como
lastro agdes ou valores mobiliarios representativos de divida emitidos por
emissores esirangeiros que sejam registrados e estejam sujeitos a supervisdo da
entidade reguladora do mercado de capitais de seu principal mercado de
negociacdo e:

I — tenham ativos e receitas no Brasil que correspondam a menos de 50%
(cinquenta por cento) daqueles constantes das demonstracdes financeiras
individuais, separadas ou consolidadas, prevalecendo a que melhor representar a
esséncia econémica dos negocios para fins dessa classificagdo, ou

II- cujo principal mercado de negociacdo atenda aos requisitos previstos no § 6°
deste artigo. (grifamos)

Ao citar “principal mercado de negociagfo”, o caput do dispositivo acima ja parece embutir
em si mesmo um dos critérios de qualificagdo de emissor estrangeiro sendo propostos na

! Referido anexo trata das “Regras Especificas para Emissores de Agdes ou Valores Mobilidrios
Representativos de Divida que Lastreiem Certificados de Deposito de Valores Mobilidrios — BDR”
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Minuta, o que acabaria exigindo do emissor que atenda ao Critério Contabil que também
tenha como principal mercado de negociagdo uma bolsa de valores no exterior, eliminando
assim o critério alternativo.

Em outras palavras, ao prever no caput o conceito do seu inciso I (Critério de Mercado),
a Minuta acabaria invibializando a alternativa prevista no inciso I (Critério Contabil), qual
seja, a de que o emissor que tenha 50% (cinquenta por cento) de seus ativos ou receitas no
exterior possam ter seus valores mobilidrios lastreando emissdes de BRDs
independentemente de seu principal mercardo de negociagdo ser uma bolsa de valores no
exterior.

Conforme mencionado acima e descrito no Edital, parece-nos que o propdsito desta D.
CVM com a Audiéncia Publica seja de criar dois critérios alternativos e distintos, quais
sejam, o Critério Contabil e o Critério de Mercado. Assim, em permanecendo a redagéo do
caput do art. 1° do “Anexo A” 4 Minuta, o emissor que preencha o Critério Contabil para
emissdo de BDRs ainda assim teria que possuir como mercado principal de negociagdo

uma bolsa com sede no exterior.

A luz do exposto, caso essa nfo tenha sido a intengdo desta D. CVM, gostariamos de sugerir
a seguinte alteragdo ao caput caput do art. 1° do “Anexo A” da Minuta:

Art. 1° Os certificados de depdsito de valores mobilidrios — BDR podem ter como
lastro agdes ou valores mobilidrios representativos de divida emitidos por
emissores estrangeiros que sejam registrados e estejam sujeitos a supervisdo da
entidade reguladora do—de seu mercado original de registroeapitais—de—sen

! 1 edioo:

Com a adog#o dos ajustes sugeridos acima, essa D. CVM (i) enderegaré a preocupagao de
que, na hipotese de o emissor ter mais de um mercado de negociagfo no exterior, levar-se-
4 em conta o principal mercado estrangeiro onde os seus valores mobilidrios sejam
negociados; e (ii) ndo exigira do emissor que atenda ao Critério Contéabil, que este também
possua como principal mercado de negociagiio uma bolsa com sede no exterior, onerando
duplamente ou até inviabilizando a emissdo de BDRs por emissor que busque atender o
Critério Contabil.

Sendo estes 0s comentdrios e sugestdes que entendemos oportunos no 4mbito da Audiéncia
Pablica, ficamos a dispg3j¢do para quaisquer esclarecimentos que se fagam necessarios.
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