B M A , BARBOSA MUSSNICH ARAGAO
ADVOGADOS

Séo Paulo, 30 de julho de 2021.

Comisséo de Valores Mobiliarios
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
E-mail: audpublicaSDMO0321@cvm.gov.br

At.: Marcelo Barbosa

At.: Antbnio Carlos Berwanger

Ref.: Audiéncia Pablica SDM n° 03/2021

Prezados Senhores,

Seguem nossos comentarios e sugestdes as minutas de Instru¢cdo CVM e Resolucdo CVM objeto
da Audiéncia Publica SDM n° 03/2021 (“Minuta A” e “Minuta B”, respectivamente, e, em

conjunto “Minutas”), que dispdem sobre certificados de dep6sito emitidos no Brasil com lastro

em acOes ou em valores mobiliarios representativos de divida emitidos no exterior (BDR).

A fim de facilitar a visualizag&o, todas as sugestdes de inclusdes feitas no texto das Minutas estéo
sublinhadas e destacadas em azul, enquanto as sugestdes de exclusbes foram identificadas por um
taxado simples e destacadas em wvermelhe.

Por fim, cumprimentamos a iniciativa dessa D. CVM de buscar o aprimoramento da
regulamentagéo dos BDRs, com vistas a fomentar o mercado e a bolsa locais e propiciar condigdes
para emissdes no mercado local para emissores estrangeiros e aperfeicoar a regulamentagao
existente, bem como por abrir espaco para que participantes do mercado fagam sugestbes

adicionais em relacdo as mudancas propostas.

Atenciosamente,

Barbosa Musshich Aragdo Advogados
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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
MINUTA DE INSTRUCAO CVM N° [¢], DE [¢] DE [¢] DE
202[e]

(Minuta A)

Comentarios e Justificativas

Secédo Il - BDR Nivel |
Art. 6° O programa BDR Nivel | caracteriza-se por:

I —admissdo a negociacao em mercados organizados de valores
mobiliérios, sem prejuizo do disposto nos arts. 14, 15 e 17, § 4°;

Il — divulgacdo, no Brasil, pela instituicdo depositaria, das
informac@es indicadas nesta Secao;

Il — dispensa de registro do emissor na CVM, ressalvada a
hipotese de BDR com lastro em valores mobiliarios
representativos de titulos de divida emitidos por emissores
brasileiros; e

esforcos restritos, nos termos da requlamentacdo especifica.

(.)

Secédo Il — BDR Nivel Il

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

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

I — registro do emissor na CVM; e

esforcos restritos, nos termos da requlamentacao especifica.

Sugerimos a reconsideragao da restricdo imposta pela
Minuta A as ofertas publicas com esforcos restritos de
BDRs Nivel I e Il.

Nos termos do edital de audiéncia publica, a SDM
afirma que as alteragcbes propostas na Minuta A
buscam “realinhar os BDR com a concepgéo original
desses instrumentos financeiros no Brasil e em outras
jurisdi¢Bes”, propondo que 0s programas de BDR
Nivel I e Nivel Il voltem a ser apenas formas de
emissores estrangeiros estabelecerem uma “presenca
no mercado brasileiro”, com os valores mobiliérios de
sua emissdo como lastro de BDR sendo admitidos a
negociacdo, mas ndo como uma forma de captacao de
recursos. Questionamos a conveniéncia de tal
restricdo proposta.

Em primeiro lugar, a restricao a captagdo nos parece
contraditdria com as regras da prépria norma. Embora
a minuta determine a impossibilidade de ofertas
publicas de distribuicdo de BDRs Nivel I e Nivel II,
h& a previsdo de que os mesmos BDRs podem ser
livremente negociados pelo puablico em geral,
inclusive de varejo (no Nivel I, desde que observado o
art. 15 da Minuta A). Ora, se 0s BDRs Niveis | e Il
podem ser adquiridos no mercado secundario por
investidores do publico em geral, inclusive de varejo,
ndo haveria motivo para restringir que investidores
profissionais possam adquiri-los em ofertas publicas
primarias ou secundarias desses mesmos valores
mobiliarios, nos termos da Instru¢do CVM 476,
conforme prevé a regra atualmente em vigor.

A restricdo ndo se justifica do ponto de vista da
protecdo aos investidores, uma vez que estes
seguiriam tendo acesso a aquisicdo de BDR Nives | e
Il no mercado. Mais ainda, tendo em vista o regime de
responsabilidades atribuidas aos intermediarios em
ofertas restritas, a possibilidade de realizar ofertas
desses valores mobiliarios a investidores profissionais




ndo agrega nenhum risco ou custo regulatorio
adicional.

Além disso, ndo nos parece claro como a restrigdo de
captacdo de recursos via BDRs Nivel I e Nivel Il seria
benéfica ao desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro.

Os BDRs oferecem o duplo beneficio de (i) oferecer
aos investidores brasileiros oportunidades de
investimento internacionais, adicionando ativos com
fatores de risco menos relacionados ao mercado local;
e (ii) atrair emissores estrangeiros para 0 mercado de
capitais brasileiro, fomentar o desenvolvimento e a
liquidez do mercado e a oferta de produtos mais
diversificados no pais.!

Por conta da forca das instituicGes locais e da
sofisticacdo da regulamentacdo especifica (inclusive
dessa D. CVM), em especial quando comparada a de
nagdes vizinhas, entendemos que o mercado de
capitais brasileiro tem grande potencial para se tornar
um polo de investimentos na regido. Os BDRs, que
tiveram um crescimento bastante relevante nos
ultimos dois anos, podem ser um instrumento
importante para esse desenvolvimento.

Nesse cenario, entendemos que a restricdo proposta
reduziria bastante a atratividade do mercado de
capitais brasileiro para os potenciais novos emissores,
prejudicando o potencial de crescimento do mercado.

Face ao exposto, sugerimos as alteracoes indicadas ao
lado, que refletem a manutengdo da redacédo
atualmente em vigor, conforme disposto no Art. 3°,
§1°, 1, “e”, e II, “c”, da Instrugdo CVM 332.

Art. 12. O programa BDR patrocinado Nivel Il 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
111 — obrigatoriedade de oferta publica de distribuicao.

Paragrafo unico. A oferta publica inicial de BDR Nivel 111 deve

necessariamente a-gue-se-refere-o-incisoH-do-caputdeve:

A redacdo originalmente proposta permitia a
interpretacdo de que o requisito de oferta simultanea
no exterior seria aplicavel a qualquer oferta publica de
distribuicdo de BDR, inclusive em caso de ofertas
subsequentes. Entendemos que ndo tenha sido o
intuito dessa . Autarquia alterar esse aspecto
atualmente previsto na ICVM 332. Assim, propomos
a sugestdo de ajuste para deixar mais claro que a oferta
publica concomitante no exterior somente é exigida
por ocasido da oferta publica inicial dos BDR, como
condicdo para o registro do programa, tal como ocorre

L Essa D. CVM inclusive ja apresentou essa visdo no passado, no ambito do Edital de Audiéncia Plblica
SDM N° 08/19: “A CVM entende benéfico que investidores locais tenham oportunidade de investir em
valores mobiliarios desses emissores, assim como 0s proprios emissores tenham maior facilidade em

realizar parte da captacdo pretendida no mercado local.”




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

Il — observar as mesmas restri¢cdes relacionadas a qualificagdo
ou_sofisticacédo do publico investidor a que a oferta publica
referida no inciso | esteja sujeita; e

Il — ne-caso-de-eferta-inicial; ser objeto de registro na CVM.

na regra atual. Ofertas subsequentes de BDR, sejam
primarias ou secundarias, podem ser realizadas
independentemente de haver oferta puablica
concomitante dos ativos que os lastreiam.

Adicionalmente, quanto ao inciso Il originalmente
proposto, ndo nos pareceu claro o sentido do termo
“restricdes” utilizado nesse item. Assim como no
Brasil, ofertas publicas podem ter restri¢des quanto a
sofisticacdo do publico-alvo, quanto a volume da
oferta, quanto a regras tributarias aplicaveis a
determinados tipos de investidores, etc. A
determinagdo indiscriminada de que “restri¢oes”
existentes na oferta estrangeira também sejam
aplicadas a oferta brasileira, que possui regime
juridico proprio e distinto, pode (i) inviabilizar a oferta
no Brasil; (ii) gerar inseguranga ao mercado e recursos
reiterados ao Colegiado CVM; e (iii) ndo alcangar o
objetivo almejado por essa D. CVM.

Assumindo que a preocupagdo desta |. Autarquia seja
a de aplicar & oferta publica de BDR Nivel Il
eventuais requisitos de qualificagdo ou sofisticacdo
aplicaveis ao publico-alvo da oferta concomitante no
exterior, propusemos pequeno ajuste no inciso Il.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
MINUTA DE |NSTRUCAO CVM NP [o], DE [e] DE [¢] DE
202[e]

(Minuta B)

Comentarios e Justificativas

Art. 6° O cumprimento dos requisitos previstos nos arts. 3°, 4°
ou 5°, conforme o caso, deve ser verificado por ocasido de:

| — registro de emissor;

Il — realizacdo de oferta publica de distribuicdo de certificados
de depdsito de valores mobiliarios — BDR;

Il — registro de programa de BDR; e
IV — conversdo de nivel do programa de BDR.

8 1° 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. 9°, e, no
caso de oferta publica de distribuicio de BDR, pelo
intermediério lider.

Na forma originalmente proposta, a Minuta B
impediria a realizacdo de ofertas subsequentes por
emissores estrangeiros que obtiveram seus registros de
emissor concedidos com base no critério de ativos e
receitas no exterior. Isso porque, na norma atual, 0s
emissores devem, alternativamente, (i) ter suas agdes
negociadas ha pelo menos 12 meses em mercado
reconhecido; ou (ii) ter a maioria de seus ativos e
receitas oriundos do exterior. Por outro lado, na nova
norma proposta, o critério que depende da localidade
dos ativos e receitas foi abandonado e, em seu lugar,
foram incluidos pardmetros baseados seja em um
robusto historico de negociacéo de acGes do emissor
em bolsa estrangeira nos Gltimos 18 (dezoito) meses
seja na celebracdo de um acordo bilateral especifico




8 2° A declaracdo a que se refere o0 § 1° deve ser acompanhada
de memdria de célculo feito para verificacdo do disposto nos art.
3°ou4°.

8 3° Os emissores registrados na CVM como estrangeiros antes
da entrada em vigor da presente norma de-31-de-dezembro-de
2009 estdo dispensados da comprovacao do enquadramento na
condicdo de emissor estrangeiro nas hip6teses dos incisos Il e
111 do caput.

entre a CVM e o supervisor local atuante na sede do
emissor estrangeiro.

Dessa forma, caso a Minuta B seja editada conforme
proposta, 0s emissores registrados a partir de
31.12.2009 cujo registro baseou-se no critério de
ativos e receitas no exterior ficardo incapacitados de
realizar ofertas subsequentes. Por esse motivo,
sugerimos que a data de corte seja alterada de
31.12.2009 para a data de entrada em vigor da Minuta
B. Em conformidade com os principios da igualdade e
da seguranca juridica, considerando que o critério de
ativos e receitas deixara de existir, 0s emissores
registrados em observancia a tal critério também
deveriam ser autorizados a realizar ofertas
subsequentes de acordo com o mesmo “teste” aplicado
guando de seu registro inicial de emissor estrangeiro.

O objetivo da sugestdo é assegurar aos emissores
estrangeiros ja registrados com base em critérios que
sejam eliminados pela nova norma a mesma seguranca
juridica conferida aqueles registrados antes de
31.12.2009.

Caso essa D. CVM néo entenda ideal a sugestdo de
ajuste proposta acima, sugerimos alternativamente, de
forma subsidiaria: (a) que se preveja que emissores
estrangeiros registrados entre 31.12.2009 e a entrada
em vigor da norma possam realizar ofertas
subsequentes de acordo com as mesmas regras a que
tais emissores estariam sujeitos nos termos das normas
vigentes a época de seu registro inicial de emissor
estrangeiro; ou, ainda, (b)que alguma regra de
transicdo seja incluida para enderecar a questdo da
seguranca juridica dos emissores registrados.




