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I. Introducao

O escritério Chediak, Lopes da Costa, Cristofaro, Simdes - Advogados (“Chediak
Advogados”), em atencdo ao Edital de Audiéncia Publica SDM n® 03/21, de 17 de junho de

2021 (“Edital”), submete a Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM” ou “Autarquia”) seus

comentarios as minutas de resolucdes que propdem revogar a Instrugdo CVM n® 332/2000
(“ICVM 332”) e a Resolucdo CVM n203/2020 (“RCVM 03”), além de alterar a Instru¢do CVM
n?480/2009 (“ICVM 480").

Conforme consta no Edital, a CVM submeteu duas minutas (“Minutas”) a avaliacdo dos
participantes do mercado: a Minuta A (“Minuta A”) dispde acerca da nova regulamentagio
de certificados de depdsitos emitidos no Brasil com lastro em a¢des ou valores mobiliarios
representativos de divida emitidos no exterior (“BDRs”); e a Minuta B (“Minuta B”)

estabelece as novas regras para obtencao de registro de emissor de BDRs.

Chediak Advogados reconhece a relevancia dos aperfeicoamentos propostos e congratula a
CVM pela iniciativa de modernizar e consolidar o arcabouco regulatério brasileiro. A
internacionaliza¢do dos fluxos de capitais tem ampliado crescentemente a competicdo entre
as bolsas por novas emissdes e novos investidores. O mercado de capitais brasileiro evoluiu
nos ultimos anos, mas ainda se apresenta de maneira incipiente e aquém do seu potencial.
Por isso, nada mais oportuno que a disposicdo da CVM em facilitar e ampliar a oferta de

produtos como BDRs visando a promoc¢do do mercado de capitais brasileiro.

Dito isto, entendemos oportuno apresentar a presente manifestacdo, ressaltando os

aspectos das Minutas que, a nosso ver, cabem ser discutidos e aprimorados.
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Em suma, estes serdo os pontos que abordaremos a seguir:

(i) a definicdo de emissor estrangeiro, conforme proposta de alteracao prevista no
art. 29, inciso IV, da Minuta A;

(ii) 0s requisitos para o registro de emissor estrangeiro, conforme as sugestoes de
normas constantes do Anexo 32-I da Minuta B; e

(iii)  asdisposicdes aos programas de BDR de Niveis I, Il e III, conforme a Minuta A.
II. Definicao de emissor

A definicdo de emissor diz respeito a disciplina societaria das companhias estrangeiras que
acessam o mercado de valores mobilidrios brasileiro por meio dos BDRs. A sua descri¢do
vem desde a Resolucdo CMN n? 2.318/1996, quando se delimitou que os BDRs deveriam
estar lastreados em valores mobilidrios de emissdo de uma “companhia aberta ou
assemelhada”. Conforme a definicdo constante do art. 19, inciso I, da referida Resolucio, os
BDRs seriam “certificados representativos de valores mobiliarios de emissdo de companhia
aberta, ou assemelhada, com sede no exterior e emitidos por instituicdo depositaria no

Brasil”.

Desde entdo, a regulamentacio de BDRs evoluiu sem que tal definicio tenha se
transformado. A disciplina societaria do emissor estrangeiro como uma “companhia aberta
ou assemelhada” permaneceu inalterada nas regulamentacées da CVM sobre o assunto,
como se verifica na Instrugdo CVM n? 255/1996 (“ICVM 255"), na ICVM 332 e na recente
RCVM 03.

No entanto, o conceito de companhia aberta esta na Lei n? 6.404/76 (“Lei das S.A.”), que
obviamente nao se aplica a companhias cujos atos constitutivos tenham sido celebrados no
exterior. Os emissores estrangeiros, mesmo quando organizados sob a forma de sociedades
com a¢des admitidas a negociacdo publical, podem ndo se enquadrar no conceito brasileiro

de “companhia aberta”.

1 “Ou seja, as relagdes internas da sociedade anénima, como, por exemplo, as obrigagdes de seus
administradores, direitos dos acionistas, cldusulas estatutdrias, devem ser regidas pela lei do local em
que ela foi criada. Portanto, para todas as questdes tipicamente societdrias, como aquelas que dizem
respeito aos direitos, deveres e atribui¢ées inerentes a estrutura interna das sociedades, aplica-se a lei
do local onde elas se formaram. Diante disso, a Lei n® 6.404/1976, ao regular os fundamentos e
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A referéncia conjunta as sociedades “assemelhadas” a companhia aberta brasileira
remeteria aos “correspondentes econémicos da companhia aberta brasileira em outros
paises, de maneira a abarcar os tipos de organizacdo que fizessem apelo a poupanca
popular, independentemente de sua natureza juridica”2, como explicou o entdo presidente

da CVM Marcelo Trindade na ocasido do julgamento do PAS CVM n? 2006-1378.

No presente Edital, a CVM elencou, na propria norma, as caracteristicas equivalentes ao que
entende por uma entidade “assemelhada” a uma companhia aberta brasileira. Observe-se o

disposto no art. 29, inciso IV, da Minuta A:

IV - emissor estrangeiro: entidade com sede no exterior que reuna as seguintes

caracteristicas:

a) personalidade juridica prépria;

b) responsabilidade de seus acionistas limitada ao preco de emissdo das agcbes
subscritas ou adquiridas;

c) admissdo das agdes emitidas em mercado organizado de valores mobilidrios;

d) manutengdo de registro junto a um supervisor local, que também seja responsdvel
por supervisiond-lo;

e) administragdo delegada, tendo como instdncia mdxima um érgdo colegiado; e

f) direito de acionistas a voto e a dividendos, admitidas limitacées a algumas espécies

e classes de agoes.

Foi em julgamento recente que a CVM previu, pela primeira vez, esses elementos3. Em tal
ocasido, o diretor Alexandre Costa Rangel foi voto vencido ao defender uma posicao

divergente da maioria do Colegiado no que tange a competéncia da CVM para analisar as

elementos essenciais das sociedades anénimas, somente se aplicard aquelas que se constituirem no
Brasil, ndo incidindo sobre as companhias cujos atos constitutivos tenham sido celebrados no exterior.”
EIZIRIK, Nelson. Direito Societario - Estudos e Pareceres. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 139.
Grifos aditados.

2PAS CVM n° 2006-1378, Rel. Pres. Marcelo Trindade, j. em 15 de agosto de 2006.

3“0 Colegiado pontuou, entdo, que o exame de casos como o sob andlise deve consistir em verificar se o
emissor estrangeiro preenche os requisitos essenciais de uma companhia aberta brasileira,
notadamente: (i) personalidade juridica, (ii) responsabilidade limitada dos acionistas, (iii) agées
admitidas a negociagdo em bolsa ou mercado organizado, (iv) administragdo delegada, que possua
como instdncia mdxima (ou unica) um orgdo colegiado, e (v) direito dos acionistas de voto e a
dividendos. Orientou que, nos casos futuros, os requerentes demonstrem como satisfazem a esses
requisitos”. Processo Administrativo CVM n° 19957.007302/2020-90, Ata da Reunido do Colegiado,
j.em 5 de janeiro de 2021.
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companhias estrangeiras. Segundo o diretor, a legislacdo brasileira e as normas aplicaveis
ndo autorizariam a Autarquia a emitir juizo de valor sobre disposicées societarias internas
das companhias estrangeiras para fins de registro como emissor estrangeiro. Qualquer
opinido minimamente embasada sobre tais questdes demandaria conhecimentos técnicos e
especificos sobre legislagdes estrangeiras, algo que foge do papel do regulador brasileiro.
Rangel concluiu que ndo integra a esfera de competéncia da CVM o poder-dever de propor
ajustes ao conteudo juridico de regras societarias de emissores estrangeiros, no ambito da
andlise do respectivo pedido de registro, tomando a lei societdria brasileira como

parametro ou referéncia de regra exigida.

Chediak Advogados concorda com a posicdo do Diretor Alexandre Costa Rangel no sentido
de que a CVM nao deve obrigar os emissores estrangeiros que pretendam acessar o mercado
de capitais nacional a utilizarem compulsoriamente determinadas estruturas juridicas de

organizacao.

Se a CVM julga que certo limite a defini¢do do emissor estrangeiro é indispensavel em razao
do amplo apelo das companhias a poupanca popular, sobretudo para evitar disposicoes
societarias em flagrante contraste com o que a Autarquia entende serem principios basicos
e fundamentais para a protecdo ao investidor, a tipicidade aberta de “companhias abertas

ou assemelhadas” ja cumpre esse designio.

O estabelecimento de regras cogentes na esfera societaria, como se pretende com o presente
Edital, reveste a definicdo de emissor de inflexibilidade e rigidez, em especial diante da
constata¢do 6bvia de que nio existe um modelo Unico capaz de servir adequadamente aos
tipos societarios dos diferentes paises. Ao limitar a definicdo de emissor estrangeiro ao
conceito de companhia aberta segundo as normas brasileiras, além de passar a exigir

analise de mérito sobre a legislacdo estrangeira, o regulador acaba por limitar a entrada

4Em caso no qual o Colegiado determinou a realizagdo de diligéncias adicionais, a Superintendéncia
de Relagdo com Empresas (“SRE”) também reconheceu limitagdes a ingeréncia da CVM sobre o tema,
frisando o entendimento de que "ndo caberiam questionamentos acerca da equiparagdo de uma
entidade estrangeira emissora de acbes a companhia aberta a luz da regulagdo brasileira”. Processo
Administrativo CVM n? 19957.006232/2020-52, Ata da Reunido do Colegiado, j. em 13 de janeiro de
2021.

5> Em outro caso semelhante, desta vez envolvendo a comparacdo entre a industria de fundos
brasileira e das investment companies americanas, a mesma SRE admitiu que “além do tema escapar
a competéncia desta SRE, tal escopo de andlise excederia a esfera da atuagdo regular desta drea técnica,
demandando esfor¢o desproporcional ao objetivo que ora se pretende alcangar, qual seja, langar luz a
respeito do tema para que a CVM possa se manifestar institucionalmente a respeito”. Memorando n®
149/2020-CVM/SRE/GER-2 (Processo SEI n? 19957.007302/2020-90), SRE, datado de 31 de
dezembro de 2020.
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desses emissores e/ou desse tipo de oportunidade de investimento no mercado de capitais

brasileiro.

Nesse sentido, Chediak Advogados diverge da proposta definicdo de emissor estrangeiro,
conforme previsto no art. 22, inciso IV, da Minuta A do Edital e sugere que seja preservada
a atual definicdo de “companhias abertas ou assemelhadas”, de modo a fazer-se referéncia
genérica as sociedades que apelam a poupanca popular, sem especificar o ntcleo duro e

estrutural da disciplina societaria do emissor estrangeiro.
III. Requisitos ao registro de emissor estrangeiro

Com a edicao da ICVM 480, o registro de emissores estrangeiros se tornaria exclusivo as
companhias cujos ativos no Brasil correspondam a menos de 50% dos ativos constantes de
suas demonstrag¢des financeiras. Tal regra foi elaborada tendo em vista o fato de que
empresas com atividades exercidas de modo predominante no Brasil constituiam holdings
estrangeiras e, ainda assim, captavam recursos no mercado de capitais brasileiro como

emissores estrangeiros.

Nas palavras do Diretor Alexandre Costa Rangel, a finalidade da norma era “evitar que
entidades com atuagdo preponderante no Brasil se organizem no exterior e captem recursos
no mercado nacional por meio de BDRs, furtando-se indevidamente a aplicagéo da legislagdo
societdria brasileira, sem coeréncia com a esséncia econdmica das atividades empresdrias

desenvolvidas”e.

A fim de retomar a liquidez perdida em relacdo as companhias brasileiras que abriram
capital em bolsas estrangeira, a RCVM 03, que alterou a ICVM 480, adicionou nova condigao
aantiga norma para obtengio de registro de emissor estrangeiro. Além das companhias com
a maioria de ativos no exterior, tornaram-se aptas ao registro como emissor estrangeiro
aquelas cujo principal mercado de negociacdo dos valores mobiliarios a servir de lastro a

emissdo de BDRS, nos ultimos doze meses, é classificado como “mercado reconhecido”’.

6 Processo Administrativo CVM n® 19957.006243/2020-32. Ata da reunido do Colegiado, j. em 12

de janeiro de 2021

7 Para a classificacdo como “mercado reconhecido” pela CVM, a Autarquia considera a transparéncia,
a adequada prestacdo de informagdes, a liquidez, o histérico e os mecanismos de protecido a
investidores existentes no mercado estrangeiro, bem como os riscos a preservacao da integridade e
higidez do mercado que administra e da sua imagem e reputagio, enquanto entidade administradora
de mercado organizado de valores mobilidrios (RCVM 21, art. 12, §82). Atualmente, apenas seis bolsas
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Em suma, para a obtencdo do registro de emissor estrangeiro, cabe o preenchimento de uma

das seguintes condicdes:

(1)

(i)

0 emissor deve possuir ativos e receitas no Brasil que correspondam a menos de
50% dos ativos constantes das demonstragoes financeiras (art. 12, inciso I, item

“a” do Anexo-32-1 da ICVM 480); ou

o principal mercado de negociacdo nos ultimos doze meses dos valores
mobiliarios a servir de lastro para emissao dos BDRs deve ser classificado como

“mercado reconhecido” (art. 12, inciso I, item “a” do Anexo-32-1 da ICVM 480).

0 Edital em questao, por sua vez, propde o abandono definitivo do critério de localizacdo de

ativos e receitas para o registro de emissor estrangeiro e, em seu lugar, adicionou duas

novas regras. De acordo com a proposta, o emissor estrangeiro que desejar obter registro

deve preencher uma das trés condi¢des a seguir:

(D)

(ii)

(iii)

principal mercado de negociacdo dos valores mobiliarios a servir de lastro para
emissdo dos BDRs classificado como “mercado reconhecido” (art. 32 do Anexo

32-1 da Minuta B);

emissor estrangeiro ha mais de 18 meses, periodo no qual manteve ao menos
25% das agdes representativas do seu capital social em circulagdo e com volume
financeiro médio diario de negociagdo superior a R$25.000.000,00 (art. 4° do

Anexo 32-1 da Minuta B); ou

sede em pais cujo supervisor local tenha celebrado com a CVM um acordo

bilateral especifico (art. 52 do Anexo 32-I da Minuta B).

Quanto ao requisito (ii), cumpre observar que, a partir de entdo, serd a Unica via de acesso

aos emissores que ndo fazem parte de “mercado reconhecido” ou daqueles cujo supervisor

local ndo tenha estabelecido acordo de cooperacdao com a CVM. Muito embora no presente

estdo classificadas como mercado reconhecido: New York Stock Exchange (NYSE) Nasdaq Stock
Market (Nasdaq), Toronto Stock Exchange (TSX), London Stock Exchange (LSE), Amsterdam Stock
Exchange operada pela Euronext N.V. (Euronext Amsterdam) e CBOE BZX Exchange, Inc. (CBOE BZX).
Ver Reunido do Colegiado de 01 de junho de 2021).
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Edital se eliminem os critérios de localizacdo de ativos e receitas para tais emissores, nele
se adicionam exigéncias relacionadas ao histérico pregresso do emissor estrangeiro em seu
mercado de origem. Segundo a Autarquia, a regra atual, baseada na localizacao dos ativos e
receitas, “ndo oferece protegdo contra riscos acarretados por emissores com ativos situados e
receitas originadas fora do Brasil, que podem ser tdo ou mais relevantes que o dos emissores

cujos ativos e receitas estejam ou sejam originadas no territdrio nacional”s.

Sem entrar no mérito dos patamares especificos indicados, nosso receio é de que tal
exigéncia atrapalhe o potencial da bolsa brasileira em se tornar uma referéncia regional.
Por um lado, ainda sdo poucas as bolsas estrangeiras classificadas como “mercado
reconhecido”. As companhias de paises como, por exemplo, Chile e Colombia, que nio tém
um mercado de capitais no mesmo nivel de desenvolvimento do nosso, enfrentariao maiores

barreiras no acesso ao mercado brasileiro.

Nao faz muito tempo que a prépria CVM colocou a questdo nesses termos ao afirmar, no
Edital de Audiéncia Publica n® 07/2008 (que originaria a ICVM 480), que a motivacdo para
reformar as normas do registro de emissor estrangeiro era que “a CVM acredita que o Brasil
tem a capacidade de se tornar, ao menos, um centro regional de liquidez na América Latina e

isso contribuiria para o crescimento sadio do mercado de valores mobilidrios”.

Chediak Advogados sugere que a CVM repense ndo apenas os patamares especificos
indicados, mas a propria necessidade de indica-los, ao contrario do atualmente disposto na
ICVM 480.

IV.  Disposi¢des aos programas de BDR Niveis I, II e III

IV.1) Restricao aos programas de BDR de Niveis I e II realizarem oferta publica

com esforgos restritos

Nos termos do Edital, a CVM se mostrou disposta a realinhar o regime dos niveis de BDR a

“concepcdo original” desses instrumentos no Brasil. A redacdo original da ICVM 255,

8 Edital de Audiéncia Publica SDM 03/21. Pag. 8.
9 Edital de Audiéncia Publica SDM 07/08. Pag. 23.




CHEDIAK ADVOGADOS

reproduzida pela ICVM 332, ndo previa a realizacdo de oferta publica nos programas de

Niveis I e II, mas tdo somente ao programa Nivel III.

Foi a Instrucdo CVM n? 585/2017 que tornou possivel a distribui¢do dos programas de
BDRs Niveis I e II por oferta publica com esforcos restritos, e em cuja Audiéncia Publica a
Autarquia afirmou que “a permissdo para distribuicdo de BDRs Patrocinados Nivel I e Il por
meio de oferta ptiblica com esforcos restritos tem o objetivo de ampliar o acesso desses
emissores ao nosso mercado, por meio de uma oferta ptblica dispensada de registro e limitada

a um nimero mdximo de investidores que podem dela participar”10.

No presente Edital, o realinhamento a concep¢io original se traduz na readequacio dos
programas de BDRs Niveis I e Il como meros mecanismos de admissdo a negocia¢do dos
BDRs lastreados em a¢des emitidas no exterior. Nesse sentido, a Minuta A veda a realizagao
de ofertas publicas aos programas de BDRs Niveis I e II, conforme prevista nos arts. 62, IV e
11, III, ao contrario da presente ICVM 332, que admite a oferta publica com esforgos

restritos a tais programas.

Chediak Advogados compreende que tal vedacgao, ao inviabilizar a captagdo de recursos aos
programas de BDR Niveis I e II, é incoerente com os propoésitos da CVM de expansio e
facilitacdo do acesso ao mercado de capitais. A proposta da Autarquia, ao desqualificar os
BDRs Niveis I e Il aos emissores pretendentes a capitalizagdo, limita a pluralidade de
mecanismos de acesso ao mercado que, de outro modo, poderiam contemplar maior gama

das necessidades das empresas em seus diversos estagios de evolucao.

Do ponto de vista do investidor, a limitacdo mina o aumento no quadro de servicos e
produtos a sua disposicdo, na contramdo da RCVM 03 (que garantiu o acesso dos
investidores de varejos aos BDR Nivel I) e do recente Edital de Audiéncia Ptiblica SDM 08/20
(que assegurou que os fundos destinados ao publico em geral podem aplicar até a totalidade
de seu patrimdénio em ativos financeiros no exterior). Da perspectiva das empresas
tomadoras de recursos, os programas de BDRs Nivel I e II deixam de ser um instrumento
eficiente de captacio, restando apenas a via dos programas de BDR Nivel III, em que pesam
os custos diretos e indiretos consequentes aos requisitos informacionais e estruturais

exigidos. O provavel efeito ndo sera outro sendo a dificuldade de reter e atrair as empresas

10 Edital de Audiéncia ptblica SDM 07/16. Pag. 03.
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que nao estdo aptas ou dispostas a cumprir os requisitos regulatérios mais onerosos do

programa de BDR Nivel III.

Chediak Advogados, portanto, diverge da alteracdo, defendendo que seja mantida a
autorizacdo para que os programas de BDRs Nivel I e II realizem ofertas com esforgos

restritos.

IV.2) Restricio a oferta inicial de programa de BDR de Nivel IIl ser

necessariamente oferta publica de distribuicdo com registro na CVM

Outro ponto relevante alterado pela Minuta A, artigo 12, paragrafo tunico, inciso III, é a
obrigatoriedade da primeira oferta publica do programa de BDR Nivel III ser registrada na
CVM. A consequéncia disso é que apenas a segunda oferta e as conseguintes poderao ser
realizadas por meio de oferta publica com esforcos restritos (que dispensa o registro na

Autarquia).

Tal disciplina, a nosso ver, onera excessivamente o tomador de recursos e desprestigia a
autonomia privada, além de restringir a interagdo com o mercado a partir de graus de
intensidade diversos. O emissor, com efeito, estara submetido ao procedimento de oferta
publica mesmo em circunstancia nas quais ele julgaria viavel realizar apenas uma oferta

publica com esforcos restritos.

Chediak Advogados diverge da alteracdo e defende que a CVM garanta a autonomia do
particular em deliberar sobre o carater da oferta a ser realizada na ocasido do seu primeiro

programa de BDRs Nivel III.

IV.3) Concessao de registro de oferta publica de programa de BDR mediante a
adocdo das restricoes objetivas e subjetivas do pais emissor dos valores

mobiliarios lastreados

Por ultimo, cabe responder a Autarquia sobre a proposta prevista pelo artigo 17, §42, da
Minuta A. O dispositivo, ao tratar do registro do programa e da distribuicdo dos BDRs no
Brasil, impode que, caso haja restri¢cdes subjetivas ou objetivas a distribuicdo nos paises
estrangeiros em que os valores mobilidrios serdo negociados, as mesmas restricées serdo

reproduzidas no registro dos programas no Brasil.




CHEDIAK ADVOGADOS

Dessa forma, a proposta impede que se atraiam para o mercado de capitais brasileiro os
emissores que encontram dificuldades de realizar a oferta nos mercados de seus proprios
paises. Tal disciplina tem o conddo de minar a saudavel concorréncia entre os mercados,
tanto quanto tornar o mercado brasileiro menos atrativo perante os congéneres

estrangeiros.

Chediak Advogados recomenda a exclusdo da exigéncia de que sejam aplicadas as mesmas
restricdes, porventura existentes na negociacdo dos valores mobiliarios no exterior, em

relacdo a distribuicdo dos respectivos BDRs no mercado brasileiro.
V. Conclusao
Em suma, nossas sugestdes sdo as seguintes:
(i) manutencdo da atual definicdo de emissor estrangeiro, sem a disposicao de
caracteristicas que tornariam o emissor estrangeiro equivalente a uma

companhia aberta brasileira;

(ii) eliminacdo dos patamares especificos exigidos pelo art. 42 do Anexo 32-1 da

Minuta B;

(iii)  manutencdo da possibilidade de programas de BDR de Niveis I e Il realizarem

ofertas publicas de esforcos restritos;

(iv)  exclusdo daobrigatoriedade da oferta publica inicial do programa de BDRs Nivel

[1I ser apenas nas modalidades objeto de registro prévio pela CVM; e

(v) eliminacdo da proposta de concessdo de registro de oferta publica de programa
de BDRs com a ado¢do das mesmas restricdes do pais emissor dos valores

mobiliarios lastreados.

10
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Sendo o que nos cumpre para 0 momento, colocamo-nos a disposicdo para esclarecimentos

adicionais que eventualmente se fizerem necessarios.

Atenciosamente,

Chediak, Lopes da Costa, Cristofaro, Simdes - Advogados

11





