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Sao Paulo, 28 de fevereiro de 2020

A

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

E-mail: audpublicaSDM0819@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM N° 08/2019
Prezado Senhor,

A B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcéo (“B3”) e o Banco B3 S.A. ("“Banco B3”), em
atencao ao Edital de Audiéncia Publica SDM N° 08/2019, de 11 de dezembro de
2019 (“Edital’) submete, a esta Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”), seus
comentarios a minuta de instrucdo (“Minuta”) contendo alteracdes normativas
relacionadas a emissédo de certificados de deposito de valores mobiliarios —
Brazilian Depositary Receipts (“BDR”).

A fim de facilitar a visualizacéo, todas as sugestdes de inclusdes feitas no texto
da Minuta estdo sublinhadas e destacadas em azul, enquanto as sugestbes de
exclusdes foram identificadas por um tachado simples e destacadas em
Sotpeonn

l. Introducao

1. Inicialmente, gostariamos de parabenizar essa Autarquia pela iniciativa de
modernizar as suas regras sobre negociacdo de valores mobiliarios lastreados
em ativos emitidos no exterior, bem como sobre a definicdo de emissor
estrangeiro. A B3 acredita que esse € um importante avanco regulatério, que
fomentara o mercado nacional, aumentara a diversidade de produtos disponiveis
ao investidor local, incluindo o varejo, que tem demandado cada vez mais
diversificacdo de portfolio e exposicao a ativos estrangeiros, e incrementara as
oportunidades de captacéo de recursos pelos emissores.

2. Conforme consta do Edital, os principais topicos da reforma ora proposta
sao: (i) alteracédo dos requisitos necessarios para caracterizacao de emissores
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como estrangeiros; (ii) previsdo de hipoteses em que investidores néao
qualificados poderdo adquirir BDR Nivel I; (iii) criagdo de regime para viabilizar
o BDR com lastro em cotas de fundos de indice negociadas no exterior; e (iv) a
modificacdo de dispositivos para possibilitar a emissdo de BDR lastreados em
valores mobiliarios representativos de divida.

3. A esse respeito, nossa manifestacdo contém comentarios referentes ao
conceito de emissor estrangeiro conforme disposto no Anexo A da Minuta, bem
como sugestdes de aprimoramentos de redacdo ou pedidos de esclarecimento
com vistas a deixar alguns dispositivos mais claros relativamente a negociacao
por investidores ndo qualificados e ao BDR lastreado em cotas de fundos de
indice estrangeiro e em instrumentos de divida.

Il. Conceito de Emissor Estrangeiro

(@) Localizacdo dos ativos e receitas do emissor estrangeiro — Artigo 1°,
inciso I, do Anexo A a Minuta

4. A norma proposta traz, nos incisos | e Il do seu artigo 1°, dois critérios
alternativos que devem ser cumpridos pelo emissor estrangeiro (definido como
aquele que possui sede em outra jurisdicao) para que os valores mobiliarios de
sua emissdo possam servir de lastro aos BDRs.

5. Em particular, o inciso | traz a necessidade de que o emissor estrangeiro
possua ambos “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 econbmica dos negocios para fins dessa classificacdo”.

6. Nesse sentido, entendemos conveniente que tais critérios sejam
alternativas regulamentares, nos seguintes termos:

Art. 1° Os certificados de depdsito de valores mobiliarios — BDR podem ter como lastro
acOoes ou valores mobiliarios representativos de divida emitidos por emissores
estrangeiros que sejam registrados e estejam sujeitos a supervisdo da entidade
reguladora do mercado de capitais de seu principal mercado de negociagéo e:
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| — tenham ativos e ou receitas no Brasil que correspondam a menos de 50% (cinquenta
por cento) daqueles constantes das demonstrages financeiras individuais, separadas
ou consolidadas, prevalecendo a que melhor representar a esséncia econémica dos
negacios para fins dessa classificacéo; ou (...).

7. Acreditamos que, ao fixar o requisito de receitas como uma alternativa ao
requisito de ativos, a regra estaria alinhada com a preocupacao manifestada pela
Autarquia no Edital no sentido de que “a localizacao dos ativos vem se tornando
uma métrica menos apurada para a delimitacdo geogréfica das atividades dos
emissores em um contexto em que a prestacao de servigcos tem crescentemente
mostrado maior relevancia econémica’.

(b)  Principal mercado de negociacédo e mercado reconhecido —Artigo 1°,
inciso Il e 8§ 1° 6°e 7° do Anexo A a Minuta

8. Inicialmente, sobre principal mercado de negociacao, o Edital esclarece o
seguinte (com grifo):

“Ainda sobre tal preocupacdo com investidores locais, um cenério gue merece especial
atencdo é aquele em gue 0 emissor que ja possui atividade econémica preponderante
no Brasil passa a também ter no mercado de valores mobilidrios nacional seu principal
mercado de negociacéo.

Pela redacdo ora proposta, este emissor deixa de se gualificar para novas emissées e
programas de BDR, porém nao se sujeita a nenhuma obrigagéo adicional que busque
conferir aos titulares dos BDR ja em circulagdo qualquer direito previsto na legislacéo
nacional. A CVM gostaria de receber contribuicbes sobre a necessidade de regras
voltadas a tutela dos interesses desses investidores caso essa circunstancia se
materialize e, se for o caso, sobre o contetdo de tais regras”.

9. A partir da leitura desses trechos em conjunto com a redacao proposta
para o artigo 1°, 81°, inciso Il, é possivel extrair duas conclusfes distintas a
respeito do escopo de aplicacdo da norma.

10. Em uma primeira leitura, é possivel interpretar que o emissor estrangeiro
poderia sim fazer novas captacfes no pais por meio de uma oferta subsequente
ainda que o mercado de maior volume de negociacao seja o brasileiro, pois
bastaria que ele observasse os itens 1 e 2 da alinea “b”. Isso porque as
circunstancias previstas no inciso Il do 81° do artigo 1° sdo colocadas como
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alternativas e a alinea “b” nao faz distingéo entre oferta publica de distribuicao
de valores mobiliarios inicial ou subsequente.

11. A segunda concluséo seria a de que a (i) alinea “a” se aplica, inclusive,
aos casos de ofertas subsequentes, apesar de o dispositivo ndo mencionar
ofertas em sua redacao; e (ii) alinea “b” se aplica apenas a IPOs, apesar de néo
haver restricdo no texto. Ou seja, em se tratando de um emissor com ativos
negociados no Brasil e em outra jurisdicdo, se o mercado brasileiro passar a ser
o mercado de maior volume, o emissor estaria, de fato, impedido de realizar
novas captacdes no Pais.

12. De qualquer modo, na visao da B3, a restricao para a realizacéo de novas
emissdes (quando o mercado de maior negociagao fosse o brasileiro) ndo estaria
em sintonia com o carater inovador, de flexibilizacdo e incremento das
possibilidades de investimento para os investidores brasileiros e do
desenvolvimento do espaco de captacdo por esses emissores estrangeiros,
além de penalizar o mercado local por ter sido bem-sucedido em atrair mais
volume de negociagéo.

13. Vale lembrar o caso concreto da Azul Linhas Aéreas Brasileiras S.A. que,
qguando do IPO realizado concomitantemente nos mercados brasileiro e norte-
americano, teve a maior parte dos recursos captados nos Estados Unidos, mas
que, em diversos momentos nos anos seguintes, apresentou maior volume de
negociacao de suas acdes no Brasil.

14. Parailustrar, no periodo de fevereiro de 2019 a janeiro de 2020, o volume
de negociagéo das agbes na B3 representou em média 65% do volume total nos
mercados em que a companhia negocial. Apesar de se tratar de uma companhia
brasileira que emitiu acdes no Brasil e ADRs no exterior, este exemplo é
relevante, pois evidencia uma situacao possivel e natural, que € a altera¢do do
padrdo de negociacéo entre ambos os mercados.

! Fonte: Bloomberg, acessado em fevereiro de 2020. Comparacao diaria com o mercado
brasileiro realizada com a conversdo para Real dos volumes negociados no mercado norte-
americano pela taxa de cAmbio de fechamento do dia.
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15. Portanto, é legitimo que novas emissdes possam ser viabilizadas a essas
companhias no Brasil, que poder&o aproveitar o melhor momento de mercado e
terdo mais uma opcéao disponivel para captagcdo de recursos.

16. Ainda sobre a alinea “a@”, vale destacar que, dependendo do grau de
fragmentacdo do mercado estrangeiro, pode acontecer de o maior volume de
negociacao ser, com frequéncia, o brasileiro. Por exemplo, nos Estados Unidos,
apenas 14% do volume diario de acbes é negociado na NYSE e NASDAQ?,
sendo que o restante se concentra em outros ambientes, como mercado de
balcdo, dark pools ou séo internalizados pelas corretoras.

17. Trazemos abaixo dados estatisticos sobre a distribuicdo do volume de
negociagao de algumas companhias com a maioria de ativos no Brasil listadas
na NYSE e NASDAQ:

. PagSeguro Arco
Companhia Digital Ltd. StoneCo Ltd. XP Inc. Platform Ltd. Afya Ltd.
Volume total
negociado (USD 18,6 20,3 3,6 1,0 11
BilhGes) 3
Volume
negociado na 12% 23% 30% 23% 27%
NASDAQ
Volume
negociado na 18% 7% 7% 7% 7%
NYSE
Volume em
outras 70% 70% 63% 70% 66%
plataformas

18. Assim, a avaliagdo de mercado de maior volume diante de um cenario de
liquidez distribuida em ambientes de negociacao diversos poderia levar a falsa
conclusdo de que o maior volume de negociacdo ocorre em bolsa no Brasil,
guando, na verdade, o mercado americano € que seria 0 mais negociado (e ndo

2 Fonte: Bloomberg, acessado em fevereiro de 2020. Informacé&o referente a um ADTV de 180
dias.

3 Andlise compreendeu o periodo de fevereiro/2019 a fevereiro/2020, com excegdo da Afya Ltd.
(julho/2019 a fevereiro/2020) e XP Inc. (dezembro/2019 a fevereiro/2020).

B3.COM.BR




3
BRASIL
B BOLSA
BALCAO

uma bolsa americana em especial), causando distor¢cdes na classificacado sobre
principal mercado de negociagao.

19. J& para os casos em que 0 emissor esteja em processo de realizacdo de
oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios, a alinea “b” do inciso I
estabelece que o ambiente de negociagao devera estar “sediado no pais em que
0 emissor obtenha a maior parte dos recursos da oferta publica de distribuicdo
de valores mobiliarios”.

20. No entendimento da B3, tal proposta tem o potencial de gerar incerteza,
pois, ainda que haja alguma perspectiva inicial, ndo é possivel predizer o volume
financeiro que serd captado em cada jurisdicdo. Além disso, por mais que o
ofertante estabeleca um limite de captacdo por mercado, isso poderia ser
prejudicial a oferta em um cenério de baixa demanda pelo valor mobiliario do
exterior, pois daria pouca flexibilidade ao emissor para reorganizar a alocacao.

21. Assim, dependendo do resultado do roadshow da oferta, pode ocorrer de
o “principal mercado de negociagcéo” ser o mercado brasileiro, de modo que o
emissor estrangeiro estaria diante de uma situacéo paradoxal, pois, se a maioria
dos recursos captados se der no Brasil e ndo na jurisdi¢cao estrangeira, 0 emissor
estaria descumprindo um dos requisitos que o autoriza a patrocinar BDRs no
pais.

22. Nao obstante, é pertinente a preocupacéo dessa Autarquia com a prévia
exposicdo de valores mobiliarios do emissor estrangeiro a mercados
considerados maduros e desenvolvidos, bem como com a seguranca dos
investidores brasileiros vis-a-vis eventual regime societario mais flexivel adotado
na jurisdicdo de incorporagao do emissor.

23.  Assim, a nosso ver, o regime regulatério ideal seria aquele que, ao mesmo
tempo, enderecasse a preocupacdo exposta pela CVM no Edital e viabilizasse
operacles legitimas de emissores estrangeiros que passassem a ter, no
mercado local, o maior volume de negociacéo de seus valores mobiliarios ou que
viessem a captar a maior parte de recursos no Brasil.

24.  Nesse sentido, propomos a racionalizagcédo da redacdo da Minuta de modo
gue o conceito de mercado reconhecido leve em consideracéo dois requisitos
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adicionais: (i) o inciso | do 86° do artigo 1° (alocado, pela proposta, a definicdo
de principal mercado de negociacéo); e (ii) a existéncia de regras de disperséo
minima para fins de listagem na bolsa estrangeira.

25. O objetivo de agregar, ao conceito de mercado reconhecido, a existéncia
de regras de disperséo, é asseverar que, independentemente de o maior volume
de negociacdo ser ou ndo o brasileiro, 0 emissor estrangeiro devera ter um
volume consideravel de ativos negociados no mercado internacional, evitando,
assim, cenarios artificiais de listagem do emissor e admissdo a negociacao de
seus valores mobiliarios.

26. Nesse sentido, considerando, exemplificativamente, outras jurisdi¢des,
regra geral, os requisitos para um IPO na (i) NYSE precisa contar com, no
minimo, 400 acionistas e 1.100.000 acdes em circulacdo; (ii) LSE, nos
segmentos Premium e Standard Listing, devem ser observados como critérios:
(a) minimo free float de 25%; e (b) minimo de £ 700 mil para o valor de mercado
do total das acdes listadas; (iii) TSX varia de acordo com o segmento de atuacéo
de cada companhia, porém, habitualmente, estabelece-se 20% de free float,
conjugado com um numero fixo de a¢des, flutuando entre 500 mil e 1 milh&o, ou
valor fixo de capitalizacdo de mercado, entre C$ 4 milhdes e C$ 10 milhdes; (iv)
Euronext prevé 25% de free float, podendo aprovar, em carater excepcional,
percentual menor, ndo inferior a 5% (cujo valor minimo devera corresponder a €
5 milhdes), em casos de significativa quantidade de valores emitidos e a
extensdo da sua oferta ao publico; e (v) LUXSE precisa contar com, no minimo,
25% de free float e capital minimo, apurado nas demonstra¢des financeiras do
ultimo exercicio social, correspondente a € 1 milhao.

27. A NASDAQ, por sua vez, prevé 0Ss seguintes requisitos iniciais e
continuos:

Requisitos iniciais Requisitos continuos
NASDAQ Global | (a) preco minimo de US$ 4 por | (a) preco minimo de US$ 1 por
Select Market acdo; (b) 1.250.000 acBes em | acdo; (i) 400 acionistas; e (iii)

circulagdo com valor de mercado de | 750.000 milhdes de ac¢des em
US$ 45 milhdes; e (c) minimo entre | circulagdo com valor minimo de
450 e 1,1 milhdo de acionistas, a | mercado de US$ 5 milh&es.

depender do tipo de emissor.
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NASDAQ Global | (a) preco minimo de US$ 4 por | (a) prego minimo de US$ 1 por
Market acdo; (b) 1.100.000 acBes em | acdo; (i) 400 acionistas; e (iii)
circulagdo com valor de mercado | 750.000 milhGes de ac¢des em
entre US$ 8 milhdes e US$ 20 | circulagdo com valor minimo de
milhdes, a depender do PL, dos | mercado de US$ 5 milhdes.

ativos e do valor de mercado da
companhia; e (c) minimo de 400

acionistas.
NASDAQ Capital | (a) preco minimo entre US$2 e US$ | (a) 300 acionistas; e (ii) 500.000
Market 4 por acao; (b) 1.100.000 a¢des em | milhdes de acdes em circulagédo
circulacdo; e (c) minimo de 300 | com valor minimo de mercado de
acionistas. US$ 1 milhéo.

28. Ja sobre a classificagao de “mercado reconhecido”, sugerimos uma breve
inverséo de redacéo no inciso | do §87°, prevendo que a entidade administradora
de mercado deva considerar a existéncia de mecanismos de protecdo a
investidores no mercado estrangeiro, em vez de considerar 0s mecanismos
existentes.

29. Esse ajuste é relevante, pois traduz com maior precisdo a andlise que
deverd ser feita para fins de classificacdo dos mercados reconhecidos. Ou seja,
a administradora de mercado avaliara quais ferramentas estéo a disposi¢cao dos
investidores na jurisdicdo estrangeira, inclusive comparativamente aquelas
existentes no Brasil. Porém, ndo é possivel assegurar, de anteméao, a eficacia
desses mecanismos protetivos, tendo em vista que as diferentes jurisdicbes
possuem regras diversas e cada uma dessas regras, por sua vez, uma dimensao
pratica especifica.

30. Portanto, o julgamento sobre a efetividade de tais mecanismos apresenta
desafios juridicos e regulatérios que, a nosso ver, prejudicam qualquer analise
subjetiva sobre o assunto.

31. Diante do exposto, a redacdo enderecando as alternativas sugeridas
acima seria a seguinte:

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

B3.COM.BR
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I—(..);ou

ll- cujo prineipal mercado de negociacdo seja um mercado reconhecido atenda—aos
requisitos-previstos-ne nos termos do § 6° deste artigo.

8 1° Considera-se: estrangeiro o emissor que tenha sede fora do Brasil.

§ 6° Nos casos previstos no inciso Il do caput, o principal-mercado-de-negociacdo-do

emissoer mercado reconhecido deve ser uma bolsa de valores: com sede fora do Brasil e
em pais cujo 6érgdo regulador tenha celebrado com a CVM acordo de cooperacao sobre
consulta, assisténcia técnica e assisténcia mutua para a troca de informacdes, ou seja
signatario do memorando multilateral de entendimento da Organizacado Internacional das
Comissbes de Valores — OICV.

§ 7° A classificacao de bolsa de valores como “mercado reconhecido” deve ser feita pela

entidade administradora de mercado de valores mobiliarios, em regulamento préprio,
aprovado pela CVM, e deve considerar, dentre outros fatores:

B3.COM.BR
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| — a transparéncia, a adequada prestacdo de informag6es, a liquidez, o historico e a
existéncia de es mecanismos de protecdo a investidores existentes no mercado
estrangeiro;

Il — a existéncia de regras de dispersdo minima para fins de admissdo a negociacédo do
valor mobiliario que sirva de lastro para o BDR; e

lll — os riscos a preservacao da integridade e higidez do mercado que administra e da
sua imagem e reputacdo, enquanto entidade administradora de mercado de valores
mobiliarios.

32. A nosso ver, tal proposta simplifica a estratégia regulatoria dessa
Autarquia para tratamento de emissores estrangeiros, concentrando as
verificagbes de requisitos na figura do “mercado reconhecido”, ao mesmo tempo
em que preserva a preocupacado da CVM com o investidor brasileiro, que tera a
garantia de que 0 emissor esta sujeito a regras compativeis com aquelas locais,
nos termos do §7°.

33. Isso porque, em qualquer cenério, independentemente de a captacdo
subsequente ter ou ndo ocorrido no mercado de maior volume ou de a maior
parte dos recursos ter sido ou ndo captada na jurisdicdo local, o emissor
estrangeiro estaria sempre sujeito ao poder de policia da autoridade regulatéria
pertinente da localizacdo que tenha passado pelo rigido crivo da B3 e CVM.

34. Além disso, evitariamos operacdes ilegitimas de companhias com a
maioria de ativos no Brasil que, para acessar o mercado de capitais brasileiro,
admitissem a negociacdo em bolsa estrangeira parcela infima de seu capital.

35. Na&o se pode afastar, no entanto, a preocupacéo legitima da CVM quanto
ao enforcement efetivo do mercado reconhecido frente as empresas que tenham
grande parte da sua atividade no mercado brasileiro, apesar de terem constituido
sede fora do Brasil, logo ndo se submetendo as regras da legislacdo societaria
local. Nesse ponto, importante garantir que haja efetivamente oferta no mercado
reconhecido que adote regras de dispersdo minima e ndo apenas oferta de
titulos no Brasil, como aconteceu nos casos descritos no Edital, que geraram a
regra mais restritiva de 2009.

B3.COM.BR
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36. De todo modo, caso essa Autarquia opte por manter a previsao de
principal mercado de negociacédo, entendemos necessério o esclarecimento de
que a alinea “b” trata apenas de casos de IPO. Ademais, para que a horma nao
exclua operacdes legitimas de ofertas subsequentes quando o emissor
estrangeiro apresentasse maior volume de negociacdo no Brasil, sugerimos o
estabelecimento de patamar minimo de dispersdo no mercado internacional.

37. Sendo assim, a proposta alternativa para a definicdo de principal mercado
de negociacao seria a seguinte:

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

I-(..);ou

[I- cujo principal mercado de negociagéo atenda aos requisitos previstos no § 6° deste
artigo.

§ 1° Considera-se:
| — estrangeiro: 0 emissor que tenha sede fora do Brasil;
Il — principal mercado de negociagéo:

a) caso o emissor ja tenha valores mobiliarios admitidos a negociagao, o ambiente de
mercado em-que, nos 12 (doze) meses anteriores, tenha negociado ao menos 25% do
volume total de negociacdo dos valores mobiliarios apresentaram-—maiorveolume-—de
negociacdo; ou

b) caso o emissor esteja em processo de realizacdo de oferta publica inicial de
distribuicdo de valores mobilidrios, o ambiente de mercado que, cumulativamente:

1. tenha recebido o pleito de listagem dos valores mobiliarios do emissor; e

2. esteja sediado no pais em que o0 emissor obtenha a maior parte dos recursos da oferta
publica de distribuicao de valores mobiliarios”.

B3.COM.BR
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38. Nao obstante essa segunda op¢ao, frisamos que, a nosso ver, a primeira
proposta endereca de maneira mais apropriada os interesses e preocupacgdes
envolvidos na discusséao.

I"l. Aquisicdo de BDR Nivel | por investidores ndo qualificados

(@) “Mercado de maior volume” — Artigo 3°, §1°, inciso |, alinea “d”, da
Instrucdo CVM n° 332/00 (artigo 1° da Minuta)

39. Oitem 2.2. do Edital estabelece critérios para que os BDRs Nivel | sejam
adquiridos por quaisquer investidores, caso os ativos que Ihes sirvam de lastro
tenham como mercado de maior volume de negociacdo uma bolsa de valores
estrangeira classificada como “mercado reconhecido”.

40. No entanto, € possivel que o mercado de maior volume deixe de ser o
mercado estrangeiro reconhecido e passe a ser o Brasil, conforme comentario
feito acima.

41. Nessa situagao, entendemos que o BDR deveria continuar sendo
negociado pelo varejo brasileiro, pois, caso contrario, a CVM poderia estar
desincentivando o aumento de volume local das transagcbes e penalizando o
investidor que contribuiu para o sucesso daquele mercado, retirando a liquidez
do seu investimento.

42.  Assim, em linha com a ponderacao feita no item Il (b) supra, entendemos
que a referéncia a “mercado de negociacao de maior volume” seja substituida
pelo “mercado reconhecido”, nos seguintes termos:

“Art. 3°(...)

§1°(..)

| — BDR Patrocinado Nivel | - caracteriza-se por: (...)
d) aquisicdo permitida a: (...)

3. quaisquer investidores, caso:

12
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3.1. os valores mobiliarios objeto dos certificados de depdsito tenham como mercado
de negociagdo de-maiorvelume-uma-das bolsas de valores estrangeiras classificadas
como “mercado reconhecido” no requlamento de entidade administradora de mercado
de valores mobiliarios aprovado pela CVM; e

3.2. 0 emissor dos valores mobiliarios que servem de lastro aos BDR esteja sujeito a
supervisdo por parte da entidade reguladora do mercado de capitais do mercado

reconhecido de-maiorvelume-de-negociacas’.

43. Ademais, vale destacar que o fato de o mercado de maior liquidez passar
a ser o brasileiro ndo faz com que a bolsa de valores estrangeira classificada
como “mercado reconhecido” deixe de ser assim considerada. Ou seja, o
emissor do valor mobiliario que sirva como lastro continuara sujeito a supervisao
por parte da entidade reguladora daguele mercado de capitais, como ja pontuado
anteriormente.

(b) Traducdo de informacdes para o portugués - Artigo 3° 86° da
Instrucdo CVM n° 332/00 (artigo 1° da Minuta)

44. Outro tema que merece destaque é a proposta estabelecendo que as
informacdes referentes ao BDR Nivel | cuja divulgacdo seja obrigatdria no pais
de origem do lastro sejam também disponibilizadas em portugués no Brasil para
viabilizar a aquisi¢cao do ativo pelo investidor ndo qualificado.

45. A esse respeito, esclarecemos que a exigéncia de traducdo de toda e
qualquer informacdo, indistintamente, constituira custo excessivamente alto para
as instituicdes depositarias no Brasil, inviabilizando o lancamento do produto do
ponto de vista econdmico e operacional ou onerando, em Ultima instancia, o
préprio investidor.

46. Para ilustrar esse cenario, no final de 2019, o Banco B3 era emissor de
aproximadamente 220 programas de BDRs Nivel | Ndo Patrocinados admitidos
a negociacdo na B3. Ao longo do ano, estes 220 programas demandaram a
divulgacéo, na jurisdicdo do lastro, de mais de 37.407 documentos, dos quais
458 foram divulgados em portugués pelo Banco B3. Dos documentos que néo
foram traduzidos, 900 eram equivalentes a demonstragdes financeiras anuais e
trimestrais.

B3.COM.BR
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47. A partir de cotacéo feita pelo Banco B3 com empresa especializada para
a traducéo de quatro informagdes financeiras ao ano (considerados documentos
de alta complexidade devido a linguagem e por conter graficos e tabelas),
estima-se um custo de R$ 178,5 mil para um uUnico programa, R$ 36 milhdes
para 0s 220 programas e R$ 73,6 milhdes para 500 programas (considerando o
numero atual de programas listados pelo Banco B3)“.

48. Mesmo que a hipotese fosse de apenas um programa disponivel ao
varejo, ainda assim, os custos financeiros e volume de documentos a serem
traduzidos, considerando a meédia de 170 documentos por programa,
inviabilizariam a colocagéo do produto.

49. Também é preciso considerar o tempo que levaria a traducao de um
volume maior de informac0@es para sua disponibilizacdo até a abertura do pregao
do dia seguinte ao da sua divulgacdo no pais de origem, prazo demandado hoje
pela Instrucdo CVM n° 332/00.

50. Por exemplo, estima-se que, para um documento com média de 200
paginas, a traducédo por tradutor externo especializado demandaria cerca de 25
dias corridos, sem contar o tempo adicional que seria necessario para a
instituicdo depositaria realizar a revisdo da traducdo, haja vista a sua
responsabilidade sobre eventuais inconsisténcias. Quando estivesse pronta para
divulgacdo em portugués (30 dias apds a divulgacdo em inglés), enfim, tal
informacé&o ndo seria mais inédita e perderia a sua utilidade para o investidor.

51. Assim, caso a exigéncia ora proposta seja no sentido de disponibilizacéo,
em portugués, de absolutamente todas as informacdes fornecidas pelas
empresas emissoras do ativo que serve de lastro ao BDR, ndo haveria tempo
habil para que as instituicdes depositarias realizassem as traducgfes, que ja
seriam obsoletas quando divulgadas.

52. Diante do acima exposto, propomos que haja a delimitagdo das
informacdes que devem ser traduzidas para o portugués e aquelas que poderiam
ser disponibilizadas na linguagem original de sua divulgacéo (que provavelmente

4 Este célculo considerou uma média de 200 paginas por relatério financeiro, o valor de R$223
por pagina (reduzido para R$200 e R$180 considerando o ganho de escala para a tradugéo de
quatro informacdes financeiras para 220 e 500 programas, respectivamente).

B3.COM.BR
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sera 0 inglés ou espanhol, idiomas reconhecidos internacionalmente,
considerando a expectativa dos mercados que serdo reconhecidos no
regulamento da administradora aprovado pela CVM).

53. Vale lembrar que as instituicdes depositarias brasileiras ja divulgam, em
portugués, informacdes relacionadas a eventos corporativos (financeiros ou em
ativos), que impactem diretamente a posi¢cdo dos investidores brasileiros (ex.:
dividendos, juros sobre capital préprio, bonificacédo, subscricdo, desdobramento,
grupamento, fusdes e aquisi¢cdes), conforme estabelecido pelo Anexo 6.6.1. (A2)
do Manual do Emissor — Anexos, de 7.5.2019, emitido pela B3 e aprovado pela
CVM (“Manual do Emissor - Anexos”)®.

54.  Segundo referido Anexo 6.6.1. (A2), que estabelece o conteddo minimo
para o Descritivo Operacional dos programas de BDR Nivel | Ndo Patrocinados
(“BDR_N1 NP”), a instituicdo depositaria deve divulgar aos investidores
detentores dos BDRs, tdo logo sejam disponibilizados no pais de origem da
companhia aberta, ou assemelhada, com sede no exterior, emissora dos valores
mobiliarios, as seguintes informacdes, em portugués e na forma de sinopse:

. distribuicbes em dinheiro, tais como pagamentos de dividendos,
bonificacdes em dinheiro e outros rendimentos;

. distribuicbes em acbes ou outros valores mobiliarios ou direitos,
tais como aquelas decorrentes de bonificacdo, desdobramento,

grupamento, ciséo, fuséo etc.;

o emissao de acdes ou outros valores mobiliarios ou direitos
relacionados as acoes; e

o resgate ou conversao de acgoes, reducéo de capital etc.

55. A luz desse cenario, e aproveitando a sinergia com a pratica atual,
sugerimos que a norma da CVM estabeleca que sdo essas as informacdes que

5 Disponivel em: <
http://www.b3.com.br/data/files/11/22/15/D0/1149A610BECBF8A6AC094EA8/Manual%20d0%?2
OEmissor%20-%20Anexos%20 07.05.2019 .pdf>.
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devem ser traduzidas e disponibilizadas pela instituicdo depositaria até o inicio
do pregao seguinte a divulgacdo da informac&o no pais de origem, para que o
BDR possa ser oferecido ao investidor ndo qualificado. Os demais documentos
originais continuariam sendo disponibilizados, nos termos da Instrugdo CVM n°
332/00.

56. Reforcam essa proposta as praticas em mercado internacional com
modelo semelhante ao que se pretende admitir no Brasil.

57. No México, por exemplo, o Mercado Global (também conhecido como SIC
— Sistema Internacional de Cotizaciones), € uma plataforma oferecida pela Bolsa
Mexicana de Valores (“BMV”), que permite que investidores locais invistam em
valores mobiliarios listados em outras jurisdicdes®. Nota-se, por exemplo, a
negociacdo de valores mobiliarios de emissdo de companhias como Apple
Computer Inc., Amazon.com Inc., Blackberry Limited e Avon Inc.

58. Em 2016, foi estabelecido um novo arcabouco regulatorio pelo érgéo
regulador do mercado financeiro mexicano, a Comissao Nacional Bancéria e de
Valores (“CNBV”)’, alterando a dinamica de funcionamento do SIC e tornando a
BMV responsavel pela divulgacdo, no México, de informagbes financeiras,
econdmicas, contbeis, legais e administrativas dos emissores cujos valores
estdo listados no SIC, incluindo o relacionado a eventos corporativos.

59. O art. 10 do normativo publicado pela CNBV estabelece que “Las bolsas
de valores que listen Valores en el SIC deberdn mantener a disposicion de los
inversionistas, la informacion de dichos Valores que se revele en el mercado del
pais de origen o de cotizacién principal, necesaria para conocer la situacién
financiera, econdmica, contable, juridica y administrativa de la emisora
incluyendo la relativa a eventos relevantes, con la misma oportunidad y
frecuencia con que sea divulgada en el mercado de valores del pais de origen o

6 Atualmente, a plataforma conta com mais de mil ativos listados, entre ETFs, ag@es e titulos de
divida internacionais. S&o elegiveis a listagem acdes americanas e europeias, ADRs de paises
emergentes, fundos fechados e ETFs (renda varidvel, renda fixa, commodities, moedas e
alavancados).

7 Documento denominado “Disposiciones de caracter general aplicables a los sistemas
internacionales de cotizaciones”, disponivel em:
<http://www.cnbv.gob.mx/Normatividad/Disposiciones%20de%20car%C3%Alcter%20general%
20aplicables%20a%20l0s%20Sistemas%20Internacionales%20de%20Cotizaciones.pdf>.
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en el de su cotizacién principal, asi como la relativa a las principales
caracteristicas de los referidos Valores. Esta obligacion podra cumplirse
especificando en su pagina electrénica en Internet, el micro sitio a través de la
cual dicha informacion puede ser obtenida. Para tales efectos, las referidas
bolsas de valores deberan realizar los actos necesarios que les permitan
proporcionar al publico inversionista, con la misma oportunidad y frecuencia la
citada informacion”é.

60. Sobre o normativo citado acima, além da ndo exigéncia de traducfes
destes documentos, o modelo adotado foi de indicar a pagina do emissor do
lastro em que as informacdes podem ser obtidas. O mesmo artigo reforca que
as bolsas de valores ndo sdo responsaveis pelo conteudo das informacdes que
disponibilizarem, nos seguintes termos: “Las bolsas de valores no seran
responsables del contenido u oportunidad de la informacion que mantengan
disponible conforme a lo dispuesto en este articulo™.

61. A propoésito, os investidores de varejo mexicanos estdo habilitados a
aquisicdo de valores mobiliarios emitidos por emissores estrangeiros naquela
jurisdicéo.

62. Por outro lado, ndo se pode deixar de reconhecer que a jurisdicdo
americana exige a traducdo, para o inglés, de informacdes divulgadas por
emissores estrangeiros em sua linguagem original. Ocorre que este ndo é um
modelo adequado para servir de referéncia a realidade brasileira, uma vez que
a lingua inglesa € largamente utilizada nos mercados financeiros internacionais
como linguagem padrao.

63. Logo, as companhias estrangeiras que lastreiam recibos no mercado
americano ja produzem as suas informacgdes originalmente em inglés, cabendo
a instituicdo depositaria apenas replicar tais informacdes. Portanto, ndo ha, na

8 Traducdo livre: A Bolsa que listar ativos no SIC devera informar aos investidores as informagdes
dos valores mobiliarios divulgadas em seu mercado de origem com relagéo a situacao financeira,
econdmica, contabil, juridica e administrativa do emissor, incluindo eventos corporativos, com a
mesma oportunidade e frequéncia que seja divulgada no mercado do pais de origem. As
informacdes deverao ser divulgadas em sua pagina de internet, especificando o site onde esta
informacéo podera ser obtida, tdo logo tenham conhecimento da mesma.

9 Traducao livre: As bolsas de valores ndo serdo responsaveis pelo contetido ou oportunidade
das informacgdes que mantiverem disponiveis, de acordo com o disposto neste artigo.
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pratica, um aumento do custo de observancia da instituicdo depositaria em
decorréncia da regra de divulgacdo e traducdo de informagbes daquela
jurisdicéo.

64. Por fim, vale também acrescentar que, de acordo com o Manual do
Emissor — Anexos, a instituicdo depositaria no Brasil deve divulgar, em sua
pagina na Internet, documento intitulado “Descritivo Operacional’, referente a
cada programa de BDR N1 NP, que tem por objetivo informar os investidores
sobre as praticas e procedimentos adotados na administracdo dos programas,
tais como emisséo e cancelamento de BDR.

65. Esse documento poderia ser tornado obrigatério pela norma da CVM,
acrescentando a obrigatoriedade de que o seu contelddo informe aos
investidores quais documentos serdo divulgados em lingua portuguesa e quais
serdo disponibilizados nas versdes originais.

66. Tal previsdo, juntamente com o dever de suitability dos intermediarios,
contribui para proteger o investidor e alertd-lo dos riscos de investir em valores
mobiliarios com exposi¢do ao mercado internacional.

67. A nossa proposta de redacao para o item lll dessa manifestacao, seria,
entdo, a seguinte:

“Art. 3° (...)

§1°(...)

| — BDR Patrocinado Nivel | - caracteriza-se por: (...)

b) divulgacéo, no Brasil, pela instituicao depositaria, das informacdes que a companhia
emissora esté obrigada a divulgar em seu pais de origem, acrescida-das informacdes
mencionadas no § 3°, até a abertura do pregdo do dia seguinte ao da sua divulgagao
no pais de origem; (...)

§ 3° Nos programas ndo patrocinados, a instituicdo depositaria emissora do BDR Nivel
| deve divulgar as seguintes informacdes, até a abertura do pregéo do dia seguinte ao

da sua divulgacao no pais de origem:

| — fatos relevantes e comunicag¢des ao mercado;

18
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Il — aviso de disponibilizagdo das demonstrac¢des financeiras no pais de origem;

Il — editais de convocacgéo de assembleias;

IV — avisos aos acionistas;

V — deliberacdes das assembléias de acionistas e das reunides do conselho de
administracdo, ou de 6rgdos societarios com funcfes equivalentes, de acordo com a

legislacdo vigente no pais de origem; e

VI — demonstrac¢des financeiras da companhia, sem necessidade de conversdo em
reais ou de conciliagdo com as normas contabeis em vigor no Brasil.

(..)

§ 6° A divulgacao das informacdes referidas na alinea “b” do inciso I do § 1°, e no § 3°
deste artigo deve ser realizada: em portugués ou no idioma do pais de origem.

8 7° Para que o BDR Nivel | possa ser adquirido por investidores ndo qualificados, a

instituicdo depositaria devera:

| — divulgar, em portugués, as sequintes informacoes:

a) distribuicbes em dinheiro, tais como pagamentos de dividendos, bonificacées em
dinheiro e outros rendimentos;

b) distribuicdes em acdes ou outros valores mobiliarios ou direitos, tais como aguelas
decorrentes de bonificacdo, desdobramento, grupamento, cisdo, fusdo, dentre outras

operacoes;

c) emissdo de acdes ou outros valores mobiliarios ou direitos relacionados as acoées;

d) resgate ou conversdo de acdes, decorrente de reducdo de capital, dentre outras
operacles; e

Il — divulgar Descritivo Operacional, nos termos das normas editadas pela entidade
administradora _de mercado organizado, informando gquais documentos serao
divulgados em lingua portuguesa e quais serdo disponibilizados no idioma do pais de

origem.

B3.COM.BR
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V. BDR lastreado em cotas de fundos de indice

68. Em relacdo a proposta de inclusdo do Capitulo XIII-A na Instrugdo CVM
n® 359/02, que disciplinara os certificados de depdsito de cotas de fundos de
indice (“ETF”) negociadas no exterior, a B3 reconhece e apoia o estimulo e
esforco desta Autarquia para fomentar novas frentes de investimentos,
possibilitando que investidores brasileiros possam diversificar seus portfélios.

69. Assim, os comentarios da B3 sobre esse tépico estdo relacionados ao
regime informacional que se pretende submeter a instituicido depositaria no
Brasil, para que sua responsabilidade ndo constitua um custo impeditivo da

viabilidade econdémica do produto.

70. Dessa forma, um primeiro ponto a se ponderar € que o artigo 74-C exige
da instituicdo depositaria no Brasil a obtencdo de manifestacdo positiva, via
celebracdo de contrato com o administrador do fundo estrangeiro, concordando
expressamente com a criagao do programa no Brasil.

71. Ocorre que, conforme disposto no 82° do art. 3° da Instrugdo CVM n°
332/00, caracteriza-se por BDRs N&o Patrocinados o programa instituido por
uma ou mais instituicées depositarias emissoras de certificado, sem um acordo
com a emissora dos valores mobiliarios objeto do certificado de depdsito.

72. Diante de tal dispositivo, a B3 entende que, da mesma forma que o acordo
da companhia estrangeira emissora das ac¢des subjacentes ndo € necessario
para o registro de programas nado patrocinados pela instituicdo depositaria do
BDR, para a constituicdo de programa de BDRs NP N1 lastreados em cotas de
ETFs também ndo haveria, por analogia, obrigatoriedade (ou sequer
necessidade) de obtencédo de anuéncia expressa do administrador do fundo.

73. Além disso, essa concordancia ndo agrega seguranca adicional ao
produto, uma vez que os ETFs estrangeiros sao submetidos aos processos de
registro perante as autoridades reguladoras dos paises de origem, devendo
cumprir, portanto, com 0s requisitos regulatorios fixados, principalmente no que
tange a disponibilizacdo das informacdes.
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74. Por exemplo, no caso dos Estados Unidos, tal como as agdes de
emissores norte-americanos lastro de BDRs NP N1, a cota de um ETF também
€ um ativo custodiado em central depositéria, no caso, a Depository Trust &
Clearing Corporation (DTCC), contando, assim, com mecanismos adequados e
eficazes que buscam assegurar a sua existéncia, integridade e imobilizacéo.

75. Além disso, a instituicdo depositaria emissora de BDR,
independentemente de o ativo lastro ser uma acao propriamente dita ou cota de
fundo, esta sujeita as mesmas responsabilidades e obrigacdes perante a CVM,
a B3 e os investidores, nos termos da Instru¢do CVM n° 332/00, Instru¢do CVM
n°® 480/09 e dos Regulamentos e Manuais da B3.

76. Ha que se considerar, ainda, o risco ao qual o investidor brasileiro estaria
exposto caso o administrador do fundo estrangeiro decidisse, por exemplo,
rescindir o contrato firmado com a instituicdo depositaria no Brasil por questfes
comerciais, suprimindo a liquidez do investidor no mercado secundario.

77. Diante do exposto, a B3 sugere a eliminacao da exigéncia de celebracdo
de contrato entre a instituicdo depositaria e o administrador do fundo, através da
alteracédo do artigo 74-C, conforme sugerido a seqguir:

Art. 74-C. O administrador do fundo de indice cujas cotas sirvam de lastro para a emisséo
de BDR néo responde pela prestagdo das informacdes previstas nesta Instrugcao;-perém

78.  Outro ponto a se destacar € que o caput do 74-H estabelece que deveréo
ser divulgadas, no Brasil, as informacdes que o ETF deve divulgar em seu pais
de origem, em uma locucdo abrangente e que permite a consideracdo das
particularidades de cada pais. No entanto, o 81° traz em seus incisos a obrigacéo
de disponibilizar uma série de documentos e informagdes que extrapolam o rol
daquelas que os ETFs devem divulgar em seus respectivos paises de origem.

79. Portanto, em primeiro lugar, a B3 entende que é necessario esclarecer se
0s incisos do 81° do dispositivo constituem uma lista exemplificativa das

B3.COM.BR
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informacdes exigidas no caput, de modo a dar concretude a redagédo de cunho
genérico ali presente, ou se tais informacdes sao adicionais em relagdo as
informacdes solicitadas no caput. Se for este o caso, € importante que sejam
consideradas as praticas e obrigacfes impostas pelos reguladores no pais de
origem destes ETFs.

80. Nesse contexto, vale ressaltar que algumas informacdes, principalmente
as que sao fornecidas por terceiros contratados pelos emissores de ETFs (por
exemplo, os provedores de indices) sdo de cunho comercial e estratégico e, por
essas e outras razdes, ndo sao divulgadas de forma publica tampouco gratuita
aos participantes de mercado.

81. Sendo assim, solicitamos que esta Autarquia reveja 0s conceitos para
solicitacdes de informacfes, bem como a forma que seréo disponibilizadas pelas
instituicbes depositarias, com especial destaque para (i) a composicéo do indice
atualizada (inciso V); (ii) a divulgacéo do contrato de licenciamento do indice de
referéncia (inciso XV); (iii) a divulgacdo de dados estatisticos especificamente
dos valores médio e de fechamento de negociacdo no mercado secundario
(inciso VIII, alinea “a”, em parte); e (iv) a verificacdo de erro de aderéncia entre
a rentabilidade acumulada do fundo e do valor de fechamento do indice de

referéncia (art. 35 da Instrugdo CVM n° 359/02).

82. Primeiramente, ndo é comum, no mercado internacional, que a
composicdo do indice atualizada seja disponibilizada. Em sua maioria, 0s
gestores possuem acesso por licenciarem o indice, mas ndo podem repassar
essa informacao ao mercado por questdes de restricdo contratual. Desta forma,
entendemos que este item merece ser reconsiderado, pois a disponibilizacéo
das informacdes solicitadas € impraticavel.

83. Ainda levando em consideracao as praticas do mercado internacional em
relacdo as politicas de licenciamento de indice, a B3 sugere que seja
considerada a publicagédo do contrato de licenciamento de forma resumida,
assim como praticado pela U.S. Securities and Exchange Commission — SEC,
de modo que possam ser suprimidas informagdes sensiveis ou estratégicas.

84. Isso porque, em muitos cenarios, ndo ha a celebracdo especifica, por
indice, de contrato de licenciamento entre o provedor de indices e o gestor
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internacional, devido a existéncia de um “contrato global”’, modelo muito utilizado
por gestores com ampla prateleira de produtos e que atuam, assim como 0s
provedores de indices, em varias jurisdi¢des.

85.  Sobre a solicitacdo de divulgacéo de dados estatisticos dos valores meédio
e de fechamento de negociacdo no mercado secundario das cotas do ETF que
tiverem como referéncia o mercado internacional, além de ndo ser um dado
divulgado pelos gestores de ETFs estrangeiros na Internet, pode gerar davidas
para o investidor em relacdo ao preco do BDR, uma vez que o produto sera
negociado no Brasil e tera sua formacdo de preco no mercado secundario
independentemente do mercado estrangeiro.

86. Ademais, por ndo serem dados disponibilizados pelos gestores de ETFs
no mercado internacional, serdo agregados custos adicionais as instituicdes
depositarias e ao investidor, por meio da contratacao de pacote de distribuicdo
de dados com vendors globais ou via pacote de distribuicdo da propria bolsa de
valores estrangeira, uma vez que esses dados sdo comercializados no mercado
internacional e nao podem, por questbes contratuais, ser repassados
gratuitamente.

87. Sobre o erro de aderéncia, no mercado americano, principal mercado de
ETFs do mundo, ndo se exige dos administradores ou gestores dos ETFs a
publicacdo dessa informacdo. Caso esta exigéncia se aplique a instituicao
depositaria no Brasil, a mesma nao teria fonte confiavel para replicar tal
informac&o.

88. Por fim, a proposta exige que a instituicdo depositaria mantenha pagina
na rede mundial de computadores com as informag¢des mencionadas nos incisos
do 81° do artigo 74-H. Porém, é comum, na indUstria internacional, que o gestor
do ETF tenha uma pagina dedicada a cada ETF, no idioma local, e disponivel na
rede mundial de computadores, com todas as informacdes cuja divulgacao seja
obrigatéria em seu pais de origem.

89. Neste cenario, sugerimos que a CVM preveja a possibilidade de
indicacao, pela instituicdo depositaria, da pagina do ETF estrangeiro na rede
mundial de computadores, gerenciada pela gestora do fundo estrangeiro,
guando esta pagina tiver a opcao de ser acessada em portugués.
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90. Essaindicacédo, a nosso ver, substituiria a necessidade de replicacao das
mesmas informacdes do ETF estrangeiro por parte da instituicdo depositéria, ,
eliminando custos de observancia redundantes e aproveitando as sinergias entre
as informacdes que ja sdo divulgadas em portugués.

91. Asdemais informagdes solicitadas pelo 81° que, porventura, ndo estejam
contidas nessa pagina, continuariam tendo que ser disponibilizadas pela
instituicdo depositaria no Brasil.

92. De acordo com os comentarios acima, a redacao proposta para o artigo
74-H, 81°, seria a seguinte:

“Art. 74-H. A instituicdo depositaria deve divulgar, no Brasil, até a abertura das
negociacfes dos BDR no dia seguinte, todas as informacgdes a respeito do fundo cuja
divulgacao seja obrigatéria em seu pais de origem.

§ 1° A instituicdo depositaria deve ainda manter pagina na rede mundial de
computadores em que constem as seguintes informacdes, quando for possivel a sua

divulgacéo: (...).

8 7° A instituicdo depositaria_esta dispensada de manter, em sua pagina na rede
mundial de computadores, as informacdes solicitadas nos termos do 81°, quando tais
informacdes forem divulgadas em portugués pelo administrador do fundo, devendo a
instituicdo depositaria disponibilizar o respectivo endereco eletrdnico do administrador.

V. BDR lastreado em valores mobiliarios diversos de acdes

93. Quanto a esta proposta, temos breves apontamentos referentes ao
destaque feito no Edital por essa Autarquia sobre “outros obstaculos que a
regulamentacdo indiretamente imponha a emissdo de BDR lastreados em
valores mobiliarios representativos de divida” em relagdo ao conceito de
mercado de negociacao.

94. Em primeiro lugar, ha diversos valores mobiliarios representativos de
divida estrangeira que sao ativamente negociados em mercado de balcao,
inclusive por investidores de varejo, e que estdo em depositarias como a DTCC
e Euroclear.

B3.COM.BR
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95. Assim, ao incluir na definicdo de mercado de negociacdo apenas 0sS
mercados de bolsa (como proposto na nova redacdo do art. 3°, 81°, inciso I,
alinea “d”, item 3.1, da Instrugdo CVM n° 332/00), os investidores brasileiros n&o
qualificados ndo estariam habilitados a acessar os BDRs lastreados em
instrumentos de divida que fossem negociados em ambientes que n&o bolsas de
valores estrangeiras, mas em mercado de balcéo.

96. Outros trés pontos que gostariamos de destacar € que, da forma como foi
proposta, a regra ndo permitird a criacdo de BDRs lastreados em (i) titulos da
divida soberana emitidos por jurisdicbes estrangeiras, por ndo serem
classificados como valores mobiliérios; (ii) titulos de divida emitidos no exterior
por emissores sediados no Brasil; e (iii) titulos de divida emitidos no exterior por
emissores estrangeiros que possuam 50% ou mais de seus ativos ou receitas no
Brasil, uma vez que a regra ora proposta qualifica o mercado reconhecido como
mercado de bolsa.

97. Sugerimos que essa Autarquia avalie a inclusédo destas possibilidades na
norma, principalmente por servirem como diversificagdo de investimentos a
investidores locais buscando exposicdo ou hedge em ativos desse tipo no
exterior.

98. A nosso ver, esse poderia ser um obstaculo regulamentar ao
desenvolvimento desse novo mercado no Brasil.

* k% k% %

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

BANCO B3 S.A.
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