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CoMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111, 27° andar, Centro
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CEP 20050-901

At.: IImo. Sr. Antonio Carlos Berwanger

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
audpublicaSDM0321@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n2 03/21

llustrissimo Senhor Superintendente,

STOCCHE FORBES ADVOGADOS, com fundamento no Edital de Audiéncia Publica SDM

n? 03/21 (“Edital de Audiéncia Publica”), e de acordo com as orientag¢Bes ali incorporadas,

submete a essa D. Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) comentarios relacionados as

minutas “A” e “B” de novas resolucGes que tém os seguintes objetos:

(i)

(ii)

Minuta A: revogagao da Instrugao CVM n2 332, de 04 de abril de 2000, conforme
alterada (“Instrucdo CVM 332”), com objetivo de modernizar o arcaboucgo

regulatdrio dos certificados de depdsito emitidos no Brasil com lastro em agGes
ou em valores mobilidrios representativos de divida emitidos no exterior
(”BDR”),' e

Minuta B: altera a Instrugao CVM n2 476, de 16 de janeiro de 2009, conforme
alterada (“Instrucdo CVM 476”), a Instrugdo CVM n2 480, de 7 de dezembro de
2009, conforme alterada (“Instrucdo CVM 480”), e a Instrugdo CVM n2 555, de
17 de dezembro de 2014, conforme alterada (“Instrucdo CVM 555”), de modo a
complementar a regulacdo atual concernente aos BDRs, em especial no que diz

respeito a Instrucdo CVM 480.

Com o intuito de aperfeigoar a compreensdo da presente carta e possibilitar a melhor

visualizagdo dos ajustes propostos, destrinchamos os nossos comentdrios e sugestdes em

diferentes tépicos. Adicionalmente, informamos que, exceto se de outra forma indicado, todas

as referéncias aos itens aqui tratados referem-se a nova numeragdo proposta nas respectivas

Minutas e cada tépico serd estruturado de forma que, em primeiro lugar, apresenta-se a

www.stoccheforbes.com.br
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fundamentacao e a justificativa dos comentarios e, em seguida, quando for o caso, sugestdo de
redacao para os dispositivos em questao.

L. Definigao de Emissor Estrangeiro
a. Comentdrios Stocche Forbes

O artigo 29, inciso 1V, da Minuta A define emissor estrangeiro como “entidade com sede
no exterior que reuna as seguintes caracteristicas: a) personalidade juridica propria; b)
responsabilidade de seus acionistas limitada ao preco de emissdo das acbes subscritas ou
adquiridas; c) admissé@o das agées emitidas em mercado organizado de valores mobilidrios; d)
manutengdo de registro junto a um supervisor local, que também seja responsdvel por
supervisiond-lo; e) administra¢do delegada, tendo como instdncia mdxima um dérgdo colegiado;
e f) direito de acionistas a voto e a dividendos, admitidas limitaces a algumas espécies e classes
de acdes.”

No entanto, conforme previsto no artigo 32, os BDRs podem representar ndo somente
acdes, mas também valores mobilidrios representativos de titulos de divida listados ou
admitidos a negociacdo em mercados organizados de valores mobilidrios com sede no exterior.

Desta forma, propde-se que a definicdo de “emissor estrangeiro” prevista no artigo 29
seja ajustada de forma a ser compatibilizada com o artigo 32 e ndo se referir somente a “agées”
ou “acionistas”.

b. Proposta de alteragdo do artigo 22 da Minuta A:

“Art. 22{(...)
IV — emissor estrangeiro: entidade com sede no exterior que reuna as seguintes
caracteristicas:

a) personalidade juridica propria;

b) responsabilidade de seus acionistas e/ou titulares de seus valores mobilidrios limitada
ao preco de emissdo das agdes e/ou valores mobilidrios subseritas subscritos ou

adguiridas adquiridos;

c) admissdo das agcbes e/ou valores mobilidrios emitidas emitidos em mercado
organizado de valores mobilidrios;

d) manutencdo de registro junto a um supervisor local, que também seja responsdvel por
supervisiond-lo;
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e) administra¢do delegada, tendo como instdncia mdxima um orgdo colegiado; e

f) caso o BDR seja lastreado em acdes, direito de acionistas a voto e a dividendos,
admitidas limitagcbes a algumas espécies e classes de a¢des.”

. Possibilidade de distribuicdo de BDRs patrocinados Nivel | e Il por meio de oferta
publica com esforgos restritos.

a. Comentdrios Stocche Forbes

A partir da edi¢do da Instrugao CVM n2 585, de 5 de abril de 2017, conforme alterada
(“Instrucdo CVM 585”), importantes avancos foram implementados as regras aplicaveis aos

emissores estrangeiros no ambito de programa de BDR. Dentre tais avangos, merece especial
destaque a possibilidade de distribuicdo de BDRs patrocinados Nivel | e Il a partir de oferta
publica com esforgos restritos, que culminou, inclusive, em alteragGes a Instrucdo CVM 476.

A possibilidade de captacdo de recursos da poupanca popular por meio de BDRs
Patrocinados Nivel | e Il se apresenta de forma benéfica tanto para o emissor quanto para os
proprios investidores, bem como contribui para o desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro.

Tendo em vista a crescente democratizagcdo do acesso a educagdo financeira aliada a
diminui¢do da taxa de juros, constatou-se expressivo aumento de poupadores no mercado de
valores mobiliarios que buscam cada vez mais alternativas de investimentos para alocar seus
recursos, motivo pelo qual, inclusive, essa D. Autarquia havia, em momento anterior,
flexibilizado o acesso dos BDR Nivel | aos investidores de varejo.

Ndo obstante, o artigo 62, inciso IV, e o artigo 11, inciso Ill, ambos da Minuta A, passam
a vedar expressamente qualquer tipo de oferta publica de distribuicdo dos BDRs Patrocinados
Nivel l e Il.

Em nossa opinido, tais medidas passariam a representar significativo desincentivo a
emissdo de tais instrumentos caso aprovadas e, consequentemente, limitariam as possibilidades
de um mercado em crescente expans3o.

Assim, sugerimos que o artigo 62, inciso IV, e o artigo 11, inciso Ill, ambos da Minuta A,
sejam ajustados de forma a permitir a distribuicdo por oferta publica com esforgos restritos, nos
termos da regulamentacgao especifica.
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b. Proposta de alteragdo do artigo 69, inciso IV, e do artigo 11, inciso Ill, ambos da
Minuta A:

Art. 62(...)

possibilidade
de distribuicdo por oferta publica com esforg¢os restritos, nos termos da regulamentagdo
especifica.

Art. 11(...)

possibilidade
de distribuicdo por oferta publica com esforg¢os restritos, nos termos da requlamentagdo

especifica.

1l Desnecessidade da aprovacgdo, pela CVM, de regulamento da entidade administradora
de mercado organizado para fins de classificacdo do “mercado reconhecido”

a. Comentdrios Stocche Forbes

De acordo com o art. 29, VI, e do art. 15, Il, da Minuta A, serd um “mercado
reconhecido”, para as finalidades diversas indicadas na referida Minuta, aquele que assim seja
classificado no regulamento de entidade administradora de mercado organizado de valores
mobilidrios aprovado pela CVM.

No entanto, o que se observa, na pratica, é que a exigéncia de aprovagdo do referido
regulamento pela CVM acaba por criar entraves e significativa morosidade ao processo de
reconhecimento de tais mercados, especialmente se considerado que (i) a CVM ja determinou,
por meio do art. 39, §42, da Minuta A, os critérios necessarios a serem observados pela entidade
administradora de mercado organizado de valores mobilidrios para proceder a tal classificagao,
e (ii) que referida entidade possui robusta estrutura de autorregulacdo e plena capacidade
técnica para realizar a avaliagdo em questao.

Nesse sentido, a necessidade de prévia aprovagado do regulamento, pela CVM, em um
cendrio em que ja existem critérios claros e definidos para a classificagdo do “mercado
reconhecido” representa 6nus excessivo e desnecessdrio ao mercado e a prépria CVM, se
revelando incompativel com a dindmica de mercado em relevante momento de
internacionalizagdo, razdo pela qual entendemos que a aprovagao prévia pela autarquia ndo
deveria ser necessaria.
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b. Proposta de alteragdo do artigo 39, inciso I, e do artigo 15, inciso I, ambos da
Minuta A:

Art. 32(...)

Il — ser classificada como “mercado reconhecido” ne—regwarmente—de por entidade
administradora de mercado organizado de valores mobilidrios eprevade-pela-CHA4.

Art. 15(...)

Il — ser classificada como “mercado reconhecido” ne—regwamente—de por entidade
administradora de mercado organizado de valores mobilidrios eprovade-pela-CH4.

Sendo o que havia para o momento, reiteram-se os votos de elevada estima e
consideracdo e coloca-se a disposicao para prestar quaisquer esclarecimentos adicionais que
eventualmente se facam necessarios.

Atenciosamente,

STOCCHE FORBES ADVOGADOS



