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Séao Paulo, 30 de julho de 2021.

A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
At.: Sr. Antonio Carlos Berwanger

E-mail: audpublicaSDM0321@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 03/21
Prezado Senhor,

A B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”) e o Banco B3 S.A. (“Banco B3”)
submetem a esta D. Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) seus comentarios
ao Edital de Audiéncia Publica SDM N° 03/21, de 17 de junho de 2021 (“Edital”
e “Audiéncia Publica”), que propde duas minutas de resolucdes para regular os
certificados de depdsito emitidos no Brasil com lastro em ac¢des ou em valores
mobiliarios representativos de divida emitidos no exterior (‘BDR”).

Conforme consta do Edital, a primeira minuta de resolucdo tem contetdo similar
ao da atual Instrucdo CVM n° 332, de 4 de abril de 2000 (“ICVM 332”), que
propbe revogar (“‘Minuta A”"). A segunda minuta traz modificacdes
complementares a outras normas, notadamente a Instrugcdo CVM n° 480, de 7
de dezembro de 2009 (“ICVM 480”) (“Minuta B” e, em conjunto com Minuta A,
“Minutas”).

l. Introducéo

1. Inicialmente, gostariamos de parabenizar essa Autarquia pela iniciativa de
modernizar, harmonizar e consolidar o arcabouco regulatério aplicavel ao BDR.
A B3 acredita que esse é um importante avanco e que amplia a possibilidade de
investidores brasileiros acessarem ativos estrangeiros. A proposta preserva
pontos fundamentais abordado pela atual Resolugdo CVM n° 3, de 11 de agosto
de 2020 (“RCVM 3%), e busca aperfeicoar e aprimorar pontos que ndo haviam
sido enfrentados e que foram evidenciados em requerimentos de registro de
oferta e emissores apreciados por essa Autarquia.
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2. A esse respeito, nossa manifestacdo contém sugestbes de
aprimoramento de redacgéo e conceitos, com vistas a deixar alguns dispositivos
mais claros. A fim de facilitar a leitura e visualizag&o, as propostas de ajustes na
redacado, seguidas das respectivas justificativas, serdo apresentadas na forma
de tabela (Anexo), com as inclusGes sublinhadas e destacadas em azul e as
exclusdes identificadas por um tachado simples e destacadas em vermetho.

3. No corpo da manifestacdo, serd apresentado estudo referente aos
aspectos da segunda via para a classificagdo do emissor estrangeiro, nos termos
da proposta da Minua B, bem como serao feitas sugestdes de aprimoramento da
Instrucdo CVM n°® 359/2002 (“ICVM 359”"), que, embora nao tenha sido
contemplada no Edital, possui pertinéncia tematica com o objeto tratado nesta
audiéncia publica.

Il. Regras para obtencao de registro de emissor (item 5, Edital)

4. Considerando que essa CVM demonstrou ‘interesse em receber
contribuicbes sobre os patamares especificos indicados” com relacdo a
“segunda via para obtengdo de registro”, proposta como “uma inovagdo da
presente reforma”, identifica-se que outras jurisdicdes adotam modelos e niveis
diferentes daqueles indicados no Edital, o que poderia, na pratica, comprometer
ou inviabilizar o mecanismo apresentado.

5. A proposta para classificacdo do emissor estrangeiro nos termos do art.
4° do Anexo 32-1 a ICVM 480, visa a exigir que o emissor tenha mantido,
ininterruptamente, 25% ou mais de suas acdes em circulacdo e um volume
financeiro médio diario igual ou superior a R$ 25 milhdes no seu mercado de
origem, por periodo correspondente a, no minimo, 18 meses precedentes a
obtencao do registro de emissor estrangeiro.

6. Nossa primeira sugestdo sobre esse tema seria a delegacdo da
responsabilidade por fixar os patamares apropriados ao cumprimento dos
requisitos da segunda via aos regulamentos da entidade administradora de
mercado organizado de valores mobiliarios. Isso porque o dinamismo do
mercado pode levar a necessidade de ajustes nestes valores em tempo e
frequéncia incompativeis com o processo normativo desta Autarquia.
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7. Acreditamos que essa dinamica nao prejudica o bem juridico que a CVM
buscou proteger com a proposta, uma vez que (i) tais regulamentos devem
necessariamente ser aprovados pela CVM nos termos da Instrugdo CVM n°
461/2007 (que, portanto, avaliara a adequacdo dos valores propostos pela
entidade administradora de mercado); e (ii) esse ja € o modelo adotado para fins
de reconhecimento de mercado.

8. N&o obstante, caso essa alternativa ndo seja acatada, trazemos abaixo
duas propostas de reducao dos patamares tratados na segunda via.

I1.L1. Percentual de Acdes em Circulacao

9. Entende-se que o percentual de agOes em circulagdo sugerido na
Audiéncia Publica se mostra elevado quando comparado aos critérios previstos
em outras bolsas de valores mundo afora.

10. Isto porque o critério de acBes em circulacdo como pré-requisito para
listagem, além de ndo ser necessariamente utilizado por todas as bolsas de
valores, como é o caso, por exemplo, de NYSE? e NASDAQ?, mesmo quando
utilizado, dentre as principais comparaveis, observou-se que o patamar de 25%
somente é atingido na LSE® — e ainda com a ressalva de que tal percentual
encontra-se em revisdo, apés proposta de flexibilizacdo apresentada pelo
governo britanico com vistas a tornar o mercado local mais atrativo para listagem
de companhias, apds a saida do Reino Unido da Unido Europeia®.

11. Com efeito, visando a contribuir com essa CVM, encaminhamos, abaixo,
sumario da pesquisa sobre o patamar minimo de a¢des em circulacdo em
diferentes bolsas ao redor do mundo®:

1 Fonte: https://nyseguide.srorules.com/listed-company-
manual/document?searchld=308810714&treeNodeld=csh-da-filter’ WKUS-TAL-DOCS-PHC-
%7B0588BF4A-D3B5-4B91-94EA-BE9F17057DF0%7D--WKUS_ TAL 5667%23teid-5

2 Fonte: https://listingcenter.nasdag.com/assets/initialquide.pdf

3 Fonte: https://www.londonstockexchange.com/raise-finance/equity/compare-markets-listing-equity

4 Fonte: https://www.gov.uk/government/publications/uk-listings-review/call-for-evidence-uk-listings-review
5 Fontes: websites da TSX, MSE, Euronext, JSE, SGX, HKEx e ASX.
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Bolsa ‘ Local ‘ Utiliza? Patamar
NYSE Estados Unidos N&o N/A
NASDAQ Estados Unidos Né&o N/A
TSX Canada Sim 20%
MSE México Sim 12-15%
LSE Reino Unido Sim 10-25%
Euronext Europa Continental Sim 5-20%
JSE Africa do Sul Sim 10-20%
SGX Singapura Sim 10%
HKEx Hong Kong Sim 15-20%
ASX Austrélia Sim 20%

12. Com base nas informacdes expostas acima, a B3 entende que a segunda
via para obtencéo de registro, tal qual proposta no Edital, poderia comprometer
ou inviabilizar que muitas companhias listadas nessas bolsas de valores se
utilizem deste mecanismo, de modo a potencialmente comprometer a efetividade
da norma, e, consequentemente, o desenvolvimento do mercado de BDRs no
pais.

13. Assim sendo, sugerimos que essa i. CVM ajuste o0 patamar proposto para
considerar percentual na faixa entre 10% e 15% do capital social das

companhias, incorporando, assim, as principais praticas internacionais.

I1.2.  Volume Médio Diario de Negociacdo

14.  Adicionalmente, nos termos do item 6.6.2 do Manual do Emissor (“Manual
do Emissor”), a B3 mantém patamares minimos para a admissado a negociacao
de BDRs Néao Patrocinados por capitalizacdo de mercado (USD5 bilhdes), acdes
em circulacdo® e volume médio negociado diariamente - ADTV (USD5MM).

15. A consequéncia desses parametros minimos é a impossibilidade de
admissdo a negociacdo de inimeros BDRs N&o Patrocinados, inclusive de
companhias brasileiras que realizaram oferta publica inicial em outros mercados,
com captacdes bem-sucedidas e sob a supervisdo de administradoras de

6 Atualmente 20%, mas que devera passar por revisdo, a ser oportuna e regularmente submetida a
apreciacdo dessa i.CVM, com o objetivo de reducdo para patamar correspondente a faixa
supramencionada, em linha com os argumentos expostos.
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mercados reconhecidos, mas que ndo atingiram 0s patamares minimos
requeridos no Manual do Emissor. No total, apenas 3 dentre 10 companhias
brasileiras que realizaram ofertas em outros mercados, entre 2018 e junho de
2021, atendem aos requisitos, podendo potencialmente ter BDRs Nao
Patrocinados admitidos a negociacao, ilustrando o alto patamar que hoje se
encontra em vigor.

16. A tabela abaixo traz dados ilustrativos do cenario mencionado acima
relativamente aos emissores listados no mercado norte-americano’:

Volume médio diario Capitalizacao de Admissao de
negociado (USD) Mercado (USD) BDR?
XP INC 52.714.740 22.954.960.896 Sim
PAGSEGURO 111.789.832 18.787.072.000 Sim
STONECO 158.234.736 18.387.724.288 Sim
AFYALTD 4.732.377 2.266.532.864 N&o
ARCO 7.888.131 1.629.728.000 N&o
NEXA 1.226.996 1.074.077.184 Nao
VINCI PARTNERS 3.040.000 707.435.904 N&o
VASTA 1.099.753 633.450.240 N&o
VITRU LTD 356.496 407.400.352 N&o
PATRIA 4.620.000 2.200.000.000 N&o

17.  Outra evidéncia de que o ADTV de R$25 milhdes (equivalente a cerca de
USD5 milhdes) se mostra significativamente elevado diz respeito ao fato de que,
dentre as 495 acdes negociadas na B3 no més junho de 2021, apenas 107 acdes
apresentaram ADTYV superior a R$25 milhdes, isto é, o equivalente a 22% dos
ativos negociados®.

18. Tendo em vista especificamente o Manual do Emissor, considerar um
ADTV de R$10MM, por exemplo, tornaria possivel a admissdo a negociacao de
sete das companhias brasileiras que, de forma bem-sucedida, se listaram em
outros mercados entre 2018 e junho de 2021 e estdo sob a supervisdo das
entidades competentes dessas jurisdicdes. Adicionalmente, esse patamar de

" Fonte: Bloomberg.
8 Fonte: Datawise da B3.
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ADTYV englobaria 162 das 495 acbes negociadas em junho de 2021 (32% dos
ativos) no Brasil, o que, na percepcédo da B3, seria evidéncia suficiente para
afastar eventual risco de liquidez aos acionistas.

19. Desta forma, uma vez que os presentes patamares (Manual do Emissor e
Edital) podem ser considerados muito restritivos, além do ajuste que sera
oportunamente proposto pela B3 para alteracdo do seu Manual do Emissor,
sugere-se, caso a CVM nao aceite a proposta mencionada no paragrafo 6 desta
manifestacéo, a reducdo do patamar minimo do ADTV de que trata a proposta
para a segunda via constante do art. 4°, inciso Il, alinea “b”, do Anexo 32-I da
ICVM 480 para R$10 milhdes.

20. Vale mencionar que, tendo em vista o intuito da regra de garantir que
exista liquidez minima no mercado original de listagem, de modo que esse
emissor seja passivel de acompanhamento e supervisdo pelas entidades
competentes (bolsas e reguladores) destes mercados, entendemos que a
redugéo do requerimento de ADTV n&do comprometeria o atingimento desse
objetivo.

21. Por fim, considerando-se apenas os parametros da CVM propostos para
a segunda via, embora as companhias mencionadas na tabela acima pudessem
lastrear BDRs pela primeira via (mercado reconhecido), estar-se-ia afastando do
mercado brasileiro companhias negociadas nas maiores bolsas do mundo,
notoriamente com alta liquidez.

22. Com efeito, se o patamar do ADTV é alto para esses emissores, €
provavel que o mesmo cenario se repita para companhias listadas em mercados
nao reconhecidos que desejassem acessar o mercado brasileiro pela segunda
via.

1. Aprimoramentos na ICVM 359

23. Como mencionado no inicio desta manifestacdo, gostariamos de trazer
sugestbes oportunas de aprimoramentos na ICVM 359, conforme sera exposto
abaixo. Por resultarem em reduc¢éo do custo de observancia, acreditamos que
tais sugestdes poderiam ser contempladas ja nesse contexto sem a necessidade
de nova audiéncia publica.
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I1I.1. Informacdes dos provedores de indice (Art. 39, 88 6° e 7°, ICVM 359)

24.  Alista de exigéncias de informacfes a serem disponibilizadas na Internet
em relacdo ao indice de referéncia do ETF lastro dos programas de BDR € uma
preocupacao proeminente para o Banco B3, principal depositario desses recibos
no mercado brasileiro, pois demanda que o banco depositario do programa firme
um acordo com o provedor do indice a fim de garantir que tais dados estejam
sempre disponiveis ao mercado.

25. Ocorre que algumas das exigéncias da norma dificultam a realizag&o do
referido acordo com estes agentes, uma vez que nao existe interesse direto por
parte do provedor do indice em adquirir responsabilidade adicional por manter
tais dados abertos em seu site, tendo em vista que essa exigéncia nao é feita
com 0s mesmos critérios pela entidade administradora do mercado local do ETF
lastro do programa de BDR.

26. Além disso, o Banco B3 entender ser relevante ressaltar que, dentre a
lista de dados exigidos pela ICVM 359, constam algumas informacdes que
normalmente sao licenciadas por meio de assinaturas e pagamentos de taxas
por se tratar de dados de propriedade intelectual do proprio provedor do indice,
como por exemplo, a lista de constituintes com seus respectivos pesos que,
mesmo considerando uma defasagem de trés meses na publicacéo, apresenta
notavel resisténcia ao acordo por parte do provedor do indice.

27.  Além do mais, é notorio o risco eminente do programa de BDR de ETF ja
disponivel ao mercado ter que ser descontinuado caso o provedor do indice retire
ou altere o formato disponivel em seu site, divergindo, portanto, da ICVM 359,
ou caso o gestor do fundo efetue a alteracdo do provedor de indice atual para
um novo agente que nao tenha o interesse em disponibilizar as informagdes
conforme as exigéncias propostas na regulamentacéo vigente.

28. Diante do exposto, o Banco B3 sugere o seguinte ajuste pontual na regra:
“Art. 39 (...) / 86° (...) / IV - composicao,pesos-de-cada dos ativos financeiros e

demais-parametros-necessarios-areplicacao-do-inrdice no mesmo formato gue o

exigido pela entidade administradora do mercado em que o fundo tem suas cotas
negociadas”.
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I11.2. Dados estatisticos (Art. 74-H, § 1°, VIII, ICVM 359)

29. Os dados estatisticos requeridos pela instrucao vigente em relacdo aos
ETFs lastro dos programas de BDR estdo, em sua grande maioria, disponiveis
no site do gestor do ETF e, quando se tratar do indice de referéncia, disponiveis
no site do provedor do indice. Contudo, a ICVM 359 exige a divulgacdo de
tabelas e grafico comparativo entre 0 ETF e seu respectivo indice, o que torna
necessaria a consolidacao de tais dados em uma unica base.

30. A esse respeito, 0 Banco B3 esclarece que é necessario que o gestor do
ETF efetue todas as adaptacbes em seu site a fim de acomodar os dados
estatisticos no formato requerido pela ICVM 359, porém os dados nao sao
exigidos no mesmo formato pela entidade administradora do mercado local do
ETF e podem incorrer em prazo e custos adicionais de desenvolvimento por
parte do gestor do ETF.

31. O Banco B3 acredita que o ideal seria trazer maior equiparacao entre as
exigéncias regulatorias da entidade administradora do mercado estrangeiro e o
mercado brasileiro quanto a forma e ao contetdo que deverdo ser apresentados
relativamente ao ETF lastro do programa de BDR e do seu respectivo indice de
referéncia.

32. Desta forma, sugerimos o seguinte ajuste no paragrafo primeiro, inciso
VIII, do art. 74-H da ICVM 359: “VIII — dados estatisticos, contendo, no minimo:
a) tabelas eemparativa contendo da evolucao diaria do valor patrimonial da cota,
do patriménio liquido do fundo, bem como do valor do indice subjacente desde
a data de inicio de funcionamento do fundo até a data da ultima cota disponivel;
/ b) tabela contendo a rentabilidade mensal do fundo eemparado—ao—indice
subjacente, contendo pelo menos os dllimos 24 (vinte e guatro) meses no
mesmo formato e periodo exigidos pela entidade administradora do mercado de
negociacédo do fundo; / c) grafico da evolucdo da rentabilidade acumulada do
fundo eemparade-ae e do indice subjacente, desde a admissao para negociagao
em bolsa ou mercado de balc&do organizado até a ultima cota disponivel; e (...)".
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11.3. Traducdo de documentos (Art. 74-H, § 6°, Il, ICVM 359)

33. Sobre otema, o Banco B3 encontrou alguns desafios na manutencao dos
programas de BDR de ETF abertos para os investidores em geral, bem como no
crescimento do produto ao mercado brasileiro, conforme destacado abaixo.

Baixa aderéncia

34. O Banco B3, além de manter seu site atualizado com as informacdes
exigidas no artigo 74-H, fornece aos investidores interessados a opgao de
receberem os documentos através do e-mail cadastrado, conforme prevé o
inciso XX do mesmo artigo. Em um levantamento feito na base histdrica de e-
mails enviados entre o periodo de 8 de fevereiro a 9 de julho de 2021, foi
identificado que 93% dos investidores apenas visualizavam o e-mail, porém nao
acessavam o conteudo do documento.

Prazo

35. AICVM 359 exige que toda a documentacao que suporta a abertura dos
programas aos investidores em geral seja traduzida. Com o aumento
consideravel na base atual de programas de BDR de ETF, o prazo de cinco dias
dificulta sobremaneira a traducéo de todos os documentos, o que pode impactar
diretamente o lancamento de novos programas.

36. Para ilustrar o volume, o Banco B3 realizou um levantamento e no dia 24
de setembro de 2021 sera publicado a Demonstracédo Financeira anual de 16
ETFs e, no dia 26 de outubro de 2021, esta prevista a publicacdo para outros 24
ETFs. As Demonstracdes Financeiras Anuais dos ETFS possuem prazos de
publicacdes semelhantes e alto volume de pagina e contetdo para a traducéo,
0 que gera um acumulo de documentos complexos.
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Publico-alvo do programa de BDR de ETF

37. Caso ocorra a alteracdo do indice de referéncia do ETF lastro de um
programa de BDR ja disponivel ao investidor em geral e o novo provedor proiba
0 banco depositario ou se recuse a efetuar a traducao de tais documentos para
a lingua portuguesa, o referido programa tera que ser restrito novamente ao
investidor qualificado, impactando a liquidez do produto.

Proposta

38.  Ante o exposto, conforme mostra o resultado do levantamento do primeiro
tépico, o Banco B3 vem notando uma baixa aderéncia dos investidores em
relacdo a consulta dos documentos traduzidos e disponibilizados no site do
banco depositario, bem como os encaminhados por e-mail.

39. Sendo assim, a fim de tornar esse processo mais dinamico, reduzir os
custos associados a traducdo, que acaba ndo sendo aproveitada pelos
investidores, e evitar as externalidades negativas mencionadas acima, o Banco
B3 sugere que o0s documentos traduzidos sejam substituidos pela
disponibilizacdo do hiperlink do documento original no site do banco depositario
e por e-mail, caso haja interesse do investidor, por meio de indicacéo prévia.

40. Destaforma, o Banco B3 sugere a excluséo do inciso Il do 86°, do art. 74-
H, bem como exclusdo do §8° do mesmo dispositivo.

41. Se essa Autarquia concordar com a sugestdo, caso seja capturado
qualquer alteracao relevante, o Banco B3, na condicdo de banco depositério,
publicaria um comunicado ao mercado informando qual seria o procedimento e
as datas propostas para refletir tal alteragdo — como por exemplo, mudanca de
codigos de negociacdo e/ou alteragdo da bolsa de negociagcdo do ETF e
alteracdo do provedor de indice de referéncia do ETF. O Banco B3 entende que
este procedimento proposto tornard possivel que o investidor tenha ciéncia das
alteracbes que impactem sua posicdo sem a necessidade de eventualmente
consultar o novo prospecto traduzido.

10
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42. Contudo, caso essa Autarquia ndo concorde com o procedimento
proposto, o Banco B3 sugere 0 aumento no prazo para traducéo dos documentos
em até quinze dias, ressaltando que esta opc¢ao nao resolveria o eventual custo
com traducao, tampouco as dificuldades encontradas junto aos provedores de
indices quanto a aceitacéo para traducdo dos documentos de metodologia.

* % %

Atenciosamente,
B3 S.A. —BRASIL, BOLSA, BALCAO

BANCO B3 S.A.

B3.COM.BR
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Capitulo

Secédo

Anexo

Sugestdes de alteracdes nos textos das Minutas e respectivas justificativas

Dispositivo

ANA

Redacgéo Ajustada - Proposta B3

Justificativa

Il — DEFINICOES

n/a

Art. 29, inciso
| e novo
inciso XII

Art. 2°. Para os efeitos dessa Resolugdo, entende-se por: (...)

| — Brazilian Depositary Receipts (BDR): certificados de deposito
emitidos no Brasil com lastro em ac8es-ocu-em valores mobiliarios,
inclusive representativos de divida emitidos no exterior; (...)

XIl = programa ndo patrocinado: programa instituido por uma ou
mais_instituicdes depositarias_emissoras de certificado, sem _um
acordo com a companhia emissora dos valores mobiliarios objeto do
certificado de depdsito;

XIll — supervisor local: entidade encarregada de supervisionar o
mercado de capitais e seus participantes em jurisdicdo no exterior.

A redacdo proposta para definir BDRs parece afastar a
possibilidade de emitir BDR N&o Patrocinados lastreados em
ADRs. Portanto, sugere-se adaptar a redacdo a realidade
atual, considerando que existem, hoje, diversos programas de
BDRs de ADR registrados perante a CVM e admitidos a
negociacdo no mercado.

Ademais, seguindo a sistematica da norma, sugerimos incluir
a definicdo de BDR néo patrocinado.

- REQUISITOS
PARA EMISSAO DE
BDR

n/a

Art. 3°,
paragrafo
Unico

Art. 3°. Os BDR somente podem ser emitidos tendo como lastro
acdes-eu-valores mobiliarios, inclusive representativos de titulos de
divida, ou titulos de divida soberanos, listades—ou admitidos &
negociacdo em mercados organizados de valores mobilidrios com
sede no exterior.

Pardgrafo-tnice- 81° Somente emissores estrangeiros podem ter
acOes de sua emissdo como lastro de BDR-, e

8§ 2° Somente serdo admitidos BDRs com lastro em titulos de divida
soberana emitidos por autoridade governamental estrangeira
reconhecida pela eternidade administradora de mercado organizado
de valores mobilidrios a luz dos requisitos estabelecidos em
requlamento aprovado pela CVM.

A proposta continua ndo permitindo a criagcdo de BDR
lastreado em titulos da divida soberana emitidos por
jurisdicdes estrangeira, conforme notado pela B3 na Audiéncia
Publica SDM N° 08/2019. No entanto, as recentes discussoes
com o mercado acerca do BDRs de divida trouxeram
novamente a pauta a possibilidade de que o lastro seja tanto
uma divida corporativa quanto soberana, de modo que
entendemos que seria conveniente e apropriado admitir esse
tipo de lastro no mercado brasileiro, por servir como
diversificacao a investidores que buscam exposicao ou hedge
em ativos desse tipo no exterior, além de possuirem maior
liquidez e menor risco de crédito.

A norma estabelece critérios que definem um emissor
estrangeiro para o contexto de listagem de BDRs. No entanto,
entendemos que esses critérios ndo se aplicariam ao caso do
BDR de divida soberana, por se tratar de autoridades
governamentais na figura do emissor. Dessa forma, seria
necessario adaptar os critérios de registro do emissor de modo
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Secéo

Dispositivo

ANA

Redacgéo Ajustada - Proposta B3

Justificativa

a realizar a adequada avaliagdo das autoridades
governamentais, 0 que sugerimos que seja definido no
regulamento da B3 a ser devidamente aprovado pela CVM.
Além disso, neste primeiro momento nossa proposta limita a
negociacdo do novo produto a investidores qualificados,
conforme redacdo sugerida no artigo 15, novo paragrafo 4°,
para que o produto seja desenvolvido e, quando bem adaptado
no mercado local, seja avaliada a abertura para o investidor de
varejo.

IV — PROGRAMAS

| — Classificagao

Art. 5°, 83°

Art. 5° (..).

§ 3° Um programa de BDR patrocinado nde pode ser instituido
enquanto estiver vigente um programa ndo patrocinado de BDR com
lastro nos mesmos valores mobiliarios, caso em que o programa nao
patrocinado devera obrigatoriamente ser convertido em programa

patrocinado.

Entendemos conveniente que o BDR patrocinado tenha
preferéncia e possa ser langcado pelo emissor mesmo na
vigéncia de um BDR nao patrocinado, pois o primeiro tipo de
operacdo é utilizado por emissores que possuem o objetivo de
captagdo, maior distribuicdo de seus valores mobiliarios e tem
o0 potencial de trazer mais beneficios ao mercado,
notadamente no que tange ao aspecto informacional ao
investidor e a liquidez. Portanto, sugerimos um ajuste no 83°
prevendo modelo em que o BDR ndo patrocinado deva ser
necessariamente convertido em um BDR patrocinado no caso
especificado pelo dispositivo.

IV - PROGRAMAS

Il — BDR Nivel |

Art. 6°, inciso
v

Art. 6°. O programa BDR Nivel | caracteriza-se por: (...)

esforcos restritos, nos termos da regulamentacéo especifica.

Sugerimos manter 0 mecanismo atualmente em vigor,
permitindo-se a realizagdo de ofertas com esforgos restritos no
ambito de programas de BDR Patrocinado Nivel | e Nivel Il, por
se tratar de importante ferramenta a disposi¢ao do emissor que
busca captar recursos junto ao investidor brasileiro, conforme
consagrado pela CVM no ambito da Audiéncia Publica SDM
07/2016. Ademais, a possibilidade de captacdo é o que, a
nosso ver, justificaria a opgdo pelo BDR Nivel | Patrocinado
(em vez de N&o Patrocinado).

Vale mencionar, exemplificativamente, que nos Estados
Unidos, ha a possibilidade de emitir american depositary
receipts, sob a regra 144A do Securities Act, que trata sobre
private resales of securities to institutions.

A regra 144A isenta de registro a oferta de valores mobiliarios
gue cumpra determinados requisitos, como, por exemplo: (i)
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direcionada apenas a investidores qualificados, conforme
definido pelo normativo; (ii) confira a adequada publicidade aos
compradores de que a oferta ndo é registrada sob os termos
do Securities Act; (iii) ndo abranja valores mobilidrios que,
guando emitidos, sejam da mesma classe daqueles admitidos
a negociacdo em bolsas de valores dos Estados Unidos (ou
em um automated inter-dealer quotation system
estadunidense); e (iv) haja disponibilizacdo de demonstracfes
financeiras e outras informacdes relativas ao negécio do
emissor, seja em bases continuas, por obrigacédo
regulamentar, ou, nos demais casos, mediante solicitag&do do
comprador.

Com efeito, emissdes de ADRSs, procedidas sob os termos da
rule 144A, sdo similares aquelas atualmente autorizadas pela
norma da CVM para emissfes de BDRs sob a égide da
Instrugdo CVM n° 476/2009.

Assim sendo, a B3 entende pertinente manter o mecanismo
atualmente em vigor, permitindo-se a emissdo de programas
de BDR Patrocinado Nivel | e Nivel Il, por meio de ofertas com
esforgos restritos, bem como autorizar que a primeira oferta do
programa de BDR Patrocinado Nivel Ill também possa ser
efetivada com esforcos restritos.

IV - PROGRAMAS

Il — BDR Nivel Il

Art. 11, inciso
1

Art. 11. O programa BDR patrocinado Nivel Il caracteriza-se por: (...)

esforcos restritos, nos termos da regulamentacéo especifica.

Vide justificativa apresentada a proposta ao art. 6°, inciso IV,
acima.

IV - PROGRAMAS

IV — BDR NIVEL IlI

Art. 12, inciso

Ill, paragrafo

Unico, inciso
11

Art. 12. O programa BDR patrocinado Nivel Ill caracteriza-se por:

| — admissdo a negociacdo em mercados organizados de valores
mobiliarios, sem prejuizo do disposto no art. 17, § 4°;

Il — registro do emissor na CVM; e

Il — obrigatoriedade de oferta publica inicial de distribuico.

A redacdo do dispositivo em questdo parece exigir que
qualquer oferta publica de BDR nivel Ill no Brasil deva ser
realizada sempre concomitantemente a uma oferta no exterior.
Tal exigéncia limita as possibilidades de atuacdo do emissor
estrangeiro no Pais e compromete a consolidagdo do Brasil
como um hub de captagéo na regido. Portanto, sugerimos a
incluséo de “inicial” no inciso Il do art. 12 e no paragrafo unico,
de modo que tal restricdo circunscreva-se a oferta inicial.




MINUTA A

Paragrafo-unico81°. A oferta publica inicial de BDR a que se refere
o inciso Il do caput deve:

| — ocorrer concomitantemente com a oferta publica no exterior dos
valores mobiliarios em que sejam lastreados; e

Il — observar as mesmas restricdes a que a oferta publica referida no
inciso | esteja sujeita;-e.

: inicial bi .
82° O paragrafo primeiro deste artigo ndo se aplica ao_emissor

estrangeiro cujo programa seja registrado a luz do artigo 4° do Anexo
32-1 da Instrucdo CVM n° 480, de 2009.

Ademais, considerando que o emissor estrangeiro do BDR
nivel Ill deve ser registrado na CVM e, portanto, se submete a
sua supervisdo notadamente no que diz respeito a divulgacéo
de informag@es, ndo vemos raz&o para a restricdo do tipo de
oferta inicial que pode ser realizada. Portanto, sugerimos a
exclusdo do inciso Ill do paragrafo unico de modo que tanto
ofertas registradas quanto ofertas com dispensa de registro,
como € o caso da oferta com esforgos restritos, possam ser
acessadas pelo emissor (vide também paralelo com a rule
144A apresentado na justificativa & proposta ao art. 6°, inciso
IV, acima).

Por fim, para os emissores estrangeiros com historico de
atuacdo como tal e com niveis razoaveis de free float e ADTV,
sugerimos que possa ser dispensada a exigéncia de oferta
simultanea. Nesta linha, seriam utilizados, como referenciais,
0S mesmos requisitos estabelecidos para a segunda via,
estejam eles previstos em regulamento da entidade
administradora de mercado organizado de valores mobiliarios
ou estabelecidos na regulamentacao da CVM, de modo que os
emissores que cumprissem com esses requisitos poderiam
acessar o mercado brasileiro por meio de uma oferta publica
sem necessidade de oferta simultanea.

V - RESTRICOES A
NEGOCIAGAO

n/a

Art. 15, caput

Art. 15. E permitida a aquisicio dos BDR Nivel | por investidores
ndo considerados qualificados, nos termos da regulamentagdo
especifica,—desde—gue—o—principal-mercado—de—negociacdo—dos

Inicialmente, parabenizamos e apoiamos a iniciativa desta
Autarquia de suprimir a restricdo dos 12 meses de negociagdo
prévia em mercado estrangeiro para que o BDR pudesse ser
adquirido pelo investidor de varejo no Brasil. A B3 acredita que
esse é um importante avanco regulatério, que fomentara o
mercado nacional e incrementard as oportunidades para os
investidores

No entanto, com a sistematica proposta pela Minuta B no que
diz respeito as regras para obtencéo de registro de emissor,
entendemos que este dispositivo deveria ser compatibilizado
ao novo modelo, de modo que investidores de varejo
pudessem também adquirir BDR Nivel | cujo lastro seja emitido
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“ ”

pelos emissores estrangeiros que cumpram com 0S requisitos
dos arts. 4° ou 5° do anexo A da Minuta B, e ndo apenas com
0 art. 3°

V — RESTRICOES A
NEGOCIACAO

n/a

Art. 15, novos
paragrafos 3°
e §4°

Art. 15. (...).

8§ 2° No caso de BDR lastreados em valores mobilidrios
representativos de divida, a aquisi¢do por parte de investidores ndo
considerados qualificados, nos termos da regulamentacdo
especifica, também é admitida se o principal mercado de
negociacao for uma plataforma eletrénica de negociagdo, e ndo uma
bolsa de valores.

8 3° Em se tratando de BDR cujo lastro consistente em valores
mobiliarios representativos de divida tenha sido emitido por emissor
brasileiro, fica dispensado o cumprimento do 82° para fins de
aquisicao por parte de investidores nao considerados qualificados.

8§ 4° Os BDRs com lastros em titulo de divida soberana somente
poderdo ser adquiridos e negociados em mercado organizado de
valores mobiliarios por investidores qualificados.

A obrigatoriedade de classificar o principal mercado de
negociacdo do instrumento de divida como mercado
reconhecido limita sobremaneira o escopo de ativos elegiveis
como lastro, visto que a maior parte das transacdes com esses
titulos ocorre em mercado de balcdo fora de plataforma
eletronica.

Estudos recentes realizados no mercado norte-americano
demonstram que a negociacao de titulos de divida corporativa
esta majoritariamente concentrada no mercado de balcéo e,
apesar de caminhar rumo a eletronificacdo, a maior parte das
transacdes ainda ocorrem em balcdo fora de plataforma
eletrénica — a semelhanca do mercado local de titulos de divida
corporativa. Pelas estimativas, em 2016, apenas 19% das
negociacdes de investment-grade bonds ocorriam de forma
eletrnical, aumentando para cerca de 34,4% em 201922,

Assim, a B3 entende que a regra merece ser ajustada no
sentido de admitir o BDR lastreado em instrumentos de divida
negociados em mercado de balcdo organizado,
independentemente se por meio de plataforma eletrdnica ou
ndo, dispensando-se a necessidade de reconhecimento do
principal mercado de negociacao.

Contudo, com o objetivo de acompanhar o crescimento e
evolugéo do mercado, sugerimos que a alteracao seja feita aos
poucos e, nesse momento, que o ajuste seja refletido apenas
para a divida emitida por companhias abertas brasileiras, que
ja devem ser registradas perante a CVM, de acordo com a

1 Bessembinder, H., Spatt, C., & Venkataraman, K. (2020). A survey of the microstructure of fixed-income markets. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 55(1), 1-45. Disponivel em:
https://doi.org/10.1017/S0022109019000231. Acessado em 20 de julho de 2021.

2 WIRZ, Matt. Electronic trading surges to 34% of corporate bond market. The Wall Street Journal, 14 de janeiro de 2020. Disponivel em: https://www.wsj.com/articles/electronic-trading-surges-
to-34-of-corporate-bond-market-11579010400. Acessado em 20 de julho de 2021.
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MINUTA A

RCVM 3. Acreditamos que a supervisdo direta que essa
Autarquia exerce sobre tais emissores, bem como a sua
submisséo (e de seus administradores e controladores) a Lei
n° 6.404/76, seriam suficientes para fins de tutela do investidor
de varejo local.

VI - REGISTRO

n/a

Art. 20, novo
paragrafo 3°

Art. 20. O pedido de cancelamento do registro de programa de BDR
deve ser encaminhado a SRE instruido com declaragdo da entidade
administradora de mercado organizado em que os BDR sejam
negociados atestando o cumprimento dos procedimentos por ela
fixados para descontinuidade do programa, nos termos do art. 17,
VIL (...)

8 3° Para programas de BDR lastreados em valores mobiliarios
representativos de divida que possuam data de vencimento
previamente definida, o cancelamento do programa se dara de
forma automatica quando atingida a data de vencimento do lastro,
cabendo a instituicdo depositaria notificar a SRE a respeito _do
cancelamento em até 5 (cinco) dias Uteis apds a ocorréncia do

vencimento.

Em se tratando de instrumento de divida como lastro, o prazo
de vencimento do titulo j& é previamente estipulado no
momento da emissdo de modo que junto com 0 seu
vencimento havera o necessario encerramento do programa.
Assim sendo, sugerimos a inclusdo de um ajuste refletindo
esta realidade e atribuindo a instituicAo depositaria a
responsabilidade por notificar a CVM quando da ocorréncia
destes eventos.
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Art. 2°, paragrafo Unico

Art. 2° A obtencgé&o de registro por um emissor estrangeiro depende da concomitante
existéncia de programa de BDR registrado na CVM e do cumprimento do disposto nos
art. 3°, 4° ou 5°.

Paragrafo Unico. A escolha entre o cumprimento dos art. 3°, 4° ou 5° cabe ao emissor
estrangeiro em se tratando de BDR Patrocinado, que deve indicar expressamente sua
opcao nos requerimentos apresentados por ocasido dos eventos previstos no art. 6°.

O tratamento dado pelo paragrafo Unico apenas faz sentido no cenario de
BDR Patrocinado, em que o emissor dos valores mobiliarios que servem
como lastro para os BDR atua efetivamente sob acordo firmado com a
instituicdo depositaria. Nos casos de BDR N&o Patrocinado, como nédo ha
acordo com a companhia emissora, ndo seria razoavel exigir que a mesma
optasse pelo cumprimento dos art. 3°, 4° ou 5°. Portanto, sugerimos que o
dispositivo seja circunscrito ao BDR Patrocinado.

Art. 3°, caput e inciso I

Art. 3° Para gue—obtenha—seu—o registro do programa de BDR com base no
cumprimento deste artigo, o emissor estrangeiro deve ter como principal mercado de
negociagao dos valores mobiliarios de sua emisséo a servir como lastro para emissdo
dos BDR uma jurisdicdo estrangeira bolsa-de-valeres que atenda cumulativamente as
seguintes condigées:

| — ter-sede-no-exterior-e—em—pais—eujo existéncia de supervisor local gue tenha

celebrado com a CVM acordo de cooperacéo sobre consulta, assisténcia técnica e
assisténcia mutua para troca de informacdes, ou seja signatario do memorando
multilateral de entendimento da Organizagao Internacional das Comissées de Valores
-0ICV; e

Il — ser classificada como “mercado reconhecido” no regulamento de entidade
administradora de mercado organizado de valores mobiliarios aprovado pela CVM.

O art. 6° da Minuta A define BDR Nivel | como aquele dispensado de registro
do emissor estrangeiro na CVM. No entanto, o novo modelo proposto pela
Minuta B para a classificacdo de emissor estrangeiro presente nos arts. 3°,
4° e 5° estabelece a necessidade de registro do emissor. Desse modo, a fim
de compatibilizad-lo com o regime do BDR Nivel I, sugerimos um ajuste no
caput do dispositivo, fazendo referéncia ao registro do programa — e nao
registro do emissor, que nem sempre acontecera.

A segunda sugestdo deste dispositivo diz respeito a substituicdo da
concepgéo de “bolsa de valores” por “jurisdicdo estrangeira” como mercado
reconhecido. Isso porque, na prética, desde a edicdo da RCVM 3, a B3 tem
observado que os principais mecanismos de protecdo a investidores e
possibilidades de enforcement de irregularidades envolvendo emissores esta
presente nas normas editadas pela propria jurisdicdo (e ndo pela bolsa de
valores).

Portanto, acreditamos que seria mais eficiente se essa realidade fosse
refletida na norma, o que reduziria custos de observancia, sem deixar de
considerar a protegdo do investidor quando da analise da entidade
administradora de mercado organizado de valores mobiliarios sobre o
reconhecimento de determinado mercado.

Esse é também o modelo adotado pelos maiores provedores de indices
globais, como a MSCI® e S&P% ao classificar uma listagem em um
determinado pais. Nesses casos, a classificacdo e a definicdo da listagem

3 Disponivel em: https://www.msci.com/egb/methodology/meth docs/MSCI_GIMIMethodology May2021.pdf.

4 Disponivel em: https://www.spglobal.com/spdji/fen/documents/index-policies/methodology-country-classification.pdf.
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elegivel, para que o ativo possa ser incluido em um determinado indice,
ocorre sempre a nivel de regido/pais, levando em consideragéo os aspectos
relacionados as questfes regulatorias, estrutura de mercado e ambientes de
negociacdo e outras restricdes que possam impactar os investidores,
principalmente estrangeiro.

Desse modo, a alternativa proposta guarda semelhanca com os modelos
utilizados em outras atividades no &mbito do mercado de capitais.

Art. 4°, caput e inciso I,

alinea “a

Art. 4° Para gue-obtenha-seu registro do programa de BDR com base no cumprimento
deste artigo, o emissor estrangeiro deve atender eumulativamente—as—seguintes
cendicbes: 0s requisitos de tempo como emissor estrangeiro, acdes em circulacdo e
volume financeiro médio diario de negociacdo estabelecidos no regulamento de
entidade administradora de mercado organizado de valores mobiliarios aprovado pela

CVM.

ou

Art. 4° Para gue-obtenha-seu registro do programa de BDR com base no cumprimento
deste artigo, o emissor estrangeiro deve atender cumulativamente as seguintes
condigdes:

| — ser um emissor estrangeiro ha mais de 18 (dezoito) meses; e
Il — nos 18 (dezoito) meses anteriores:

a) ter mantido ininterruptamente ao menos 25[10 ou 15]% (vinte—e—cince [dez ou
quinze] por cento) das agdes representativas de seu capital social em circulagdo; e

O art. 6° da Minuta A define BDR Nivel | como aquele dispensado de registro
do emissor estrangeiro na CVM. No entanto, o novo modelo proposto pela
Minuta B para a classificacdo de emissor estrangeiro presente nos arts. 3°,
4° e 5° estabelece a necessidade de registro do emissor. Desse modo, a fim
de compatibilizad-lo com o regime do BDR Nivel I, sugerimos um ajuste no
caput do dispositivo, fazendo referéncia ao registro do programa — e nao
registro do emissor, que nem sempre acontecera.

Em relacdo as redacfes alternativas para o dispositivo, remetemos a
justificativa detalhada apresentada no item “ll - Regras para obtencéo de
registro de emissor (item 5, Edital)” da manifestagdo, bem como a justificativa
da proposta de incluséo do § 2° no art. 12 da Minuta A.




b) ter mantido, na soma do volume financeiro médio diario de negociagdo no exterior
das acdes e de certificados de depdsito de valores mobiliarios lastreados em acdes,
montante igual ou superior a R$1025.000.000,00 (dez vinte-e-cince milhdes de reais).

Art. 5°, caput

Art. 5° Para gue-obtenha-seu registro do programa de BDR com base no cumprimento
deste artigo, o emissor estrangeiro deve ter sede em pais cujo supervisor local tenha
celebrado com a CVM acordo bilateral especifico, para os fins de que trata a
regulamentacéo especifica sobre BDR, voltado a cooperacao, troca de informacgdes e
aumento da efetividade das medidas de fiscalizagdo e superviséo, inclusive das que
digam respeito aos emissores de valores mobiliarios sediados naquele pais.

O art. 6° da Minuta A define BDR Nivel | como aquele dispensado de registro
do emissor estrangeiro na CVM. No entanto, o0 novo modelo proposto pela
Minuta B para a classificacdo de emissor estrangeiro presente nos arts. 3°,
4° e 5° estabelece a necessidade de registro do emissor. Desse modo, a fim
de compatibilizd-lo com o regime do BDR Nivel |, sugerimos um ajuste no
caput do dispositivo, fazendo referéncia ao registro do programa — e nao
registro do emissor, que nem sempre acontecera.

Art. 6°, 81°

Art. 6° (...).

§ 1° Em se tratando de BDR Patrocinado, o © emissor deve declarar o cumprimento
dos requisitos previstos nos art. 3°, 4° ou 5°, por meio de documento assinado por seu
representante legal designado na forma do art. 99, e, no caso de oferta publica de
distribuicdo de BDR, pelo intermediario lider.

O tratamento dado pelo §1° apenas faz sentido no cenario de BDR
Patrocinado, em que o emissor dos valores mobiliarios que servem como
lastro para os BDR atua efetivamente sob acordo firmado com a institui¢éo
depositaria. Nos casos de BDR Nao Patrocinado, como ndo h& acordo com
a companhia emissora, ndo seria razoavel exigir que a mesma declarasse o
cumprimento dos art. 3°, 4° ou 5°. Portanto, sugerimos que o dispositivo seja
circunscrito ao BDR Patrocinado.




