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Sao Paulo, 18 de Julho de 2025.

Ao
Sr. Antonio Carlos Berwanger

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado da CVM
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

Ref.: Resposta ao edital de Consulta Publica SDM n.2 01/25 — Reforma da
Resolucao CVM n.° 44, de 23 de agosto de 2021.

Prezados Senhores,

CITIBANK DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS
S.A., instituicao financeira autorizada para prestacao de servigos de representagao e
custodia para investidores nao residentes, com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de
Sao Paulo, na Avenida Paulista, n® 1.111, 22 andar - parte, inscrita no CNPJ/MF sob n®
33.868.597/0001-40, representada nos termos de seu estatuto social, vem, por meio desta,
apresentar sugestoes de aprimoramento da Resolucao CVM n® 44, de 23 de agosto de

2021 (“RCVM 44”), que dispOe, dentre outros, sobre a divulgacdo de fatos relevantes.

Nossas propostas se concentram em dreas especificas as quais consideramos
importantes para alcangar os objetivos desejados: (i) maior clareza quanto ao reporte de
posicoes decorrentes de empréstimo de agdes, (ii) padronizagao quanto ao prazo e a
forma de envio das informacgoes referentes ao custo médio de aquisicio em eventos
societarios, (iii) reducdo do risco operacional para emissores, escrituradores e
custodiantes, (iv) aprimoramento dos direcionamentos praticos sobre uso dos fatos
relevantes, com vistas a fortalecer o ambiente de negdcios do ecossistema financeiro e

trazer maior seguranga juridica.

Com base nas premissas acima, apresentamos formalmente as seguintes
sugestoes de alteracdo a RCVM 44 para que sejam incorporadas a nova minuta em

discussao:

I- CAPITULO IV - Secio V — Contetido Minimo do Aviso de Fato Relevante
em Situacoes Especificas

A auséncia de padronizacdo na divulgagao de fatos relevantes relativos a
eventos societdrios acarreta efeitos operacionais e tributarios negativos para emissores,

prestadores de servico e investidores.
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No aspecto operacional, a inexisténcia de parametros claros dificulta a criagao
dos eventos nos sistemas das infraestruturas de mercado e participantes. Ou seja, um
processo que poderia ser parametrizavel e dar clareza aos investidores muitas vezes
depende da interpretacao de documentos, o que acaba por induzir a erros e acarreta
multiplos envios de informagOes entre os participantes do mercado de -capitais
(especialmente relacionadas ao custo médio de aquisi¢ao), prejudicando a eficiéncia do
ecossistema de investimentos. Adicionalmente, muitas vezes a informagao sobre o valor
exato do imposto retido pelas companhias ndao é devidamente informada aos
custodiantes e, por conseguinte, tampouco aos investidores. Portanto, o pedido para que
as companhias divulguem o valor do imposto recolhido relacionado a eventos societéarios
aos custodiantes ¢ uma medida pratica, relevante e viavel, que aumentaria a

transparéncia e melhoraria a comunicagao operacional no ambito do ecossistema.

Do ponto de vista fiscal, a inexisténcia de um modelo claro de divulgacao do
tratamento tributario do evento (i) gera inseguranga juridica na apuragao do imposto
devido ou na aplicagao de isengoes, (ii) obriga investidores e custodiantes a assumirem
riscos interpretativos ou excessivamente conservadores e (iii) dificulta a validagao por
parte da Receita Federal do Brasil, comprometendo a previsibilidade e validagao do

imposto recolhido.

A inclusao do artigo proposto a seguir garantiria a seguranca juridica
desejada, bem como a uniformidade regulatoria e previsibilidade operacional, alinhando
as praticas de divulgacao de fatos relevantes aos principios de transparéncia e eficiéncia

previstos na regulamentagao da CVM:

Proposta de artigo:

Art. 27-A. Quando um aviso de fato relevante for divulgado para noticiar uma incorporagdio,
incorporagdo de acoes, cisdo total ou parcial, fusio e outras formas de reorganizacdo societdria ou
combinagio de negdcios, ele deve conter as seguintes informacoes:

I — identificacdo dos valores mobilidrios a que se refere o evento societdrio, com a respectiva espécie,
classe e cédigo ISIN, se aplicdvel;

II —valor, percentual, fator ou formula pela qual os pardmetros do evento societdrio serdo determinados;
III — objetivo do evento societdrio;

IV — cronograma do evento, incluindo: (i) Data base; (ii) Data ex-direito; (iii) Data limite para envio do
custo médio de aquisi¢do, se aplicdvel, observado o prazo minimo de dois dias titeis contados da data
base; e (iv) Data de pagamento (parcela financeira ou proventos), se houver;

V — tratamento tributdrio do evento, se aplicdvel

VI — locais onde informacbes adicionais sobre o evento podem ser encontradas
§ Na hipétese de haver recolhimento de tributos incidentes sobre a operacdo, a companhia emissora
deverd informar, de forma tempestiva, os valores efetivamente recolhidos aos respectivos custodiantes.
Paragrafo Unico: Quando necessdrio solicitar informacdes aos acionistas nio residentes, a companhia
deverd observar o seguinte modelo padronizado de solicitagdo:
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Agente Pais de Quantidade Custo médio Custo total Posigdo a vista ou
Nome do s - s . .
Acionista CPF/CNP] de residéncia de agdes na de aquisicio de aquisicio proveniente de
Custodia fiscal Data Base de acgoes (R$) de acgoes (R$) empréstimo
Acionista 123 Custodiante Chile 100 R$ 5,00 R$ 500 A vista

Acionista 123 Custodiante Chile 10 nla nla Empréstimo

II- CAPITULO III - Regras Gerais de Divulgacio de Informagdes

O ordenamento juridico brasileiro estabelece, por meio da Instrugao
Normativa RFB n® 1.585/2015, regras especificas para a tributacao de ganhos de capital
auferidos por investidores nao residentes em operacoes realizadas no mercado de
capitais. Em especial, o Art. 88 da referida norma prevé isencao do imposto de renda
sobre os ganhos liquidos obtidos por investidores estrangeiros nao domiciliados em
paraisos fiscais, desde que tais operacOes sejam realizadas em bolsas de valores, de
mercadorias, de futuros ou assemelhadas, com a intermediacao de instituicao financeira

autorizada a funcionar no Brasil.

Ressalta-se, ademais, que o art. 21, § 5% da Lei n® 14.754/2023 — norma de
natureza tributdria recentemente reafirmada pela MP n® 1.303/2025 — traz uma defini¢ao
legal do que se considera “bolsa de valores ou mercado de balcio organizado” para fins fiscais,
exigindo a presenca de sistema centralizado de negociagao com formacao publica de
precos e encontro de ofertas. Entretanto, ha davida sobre essa interpretacao quando se
trata de eventos societdrios (como incorporagoes, cisoes, fusdes, conversoes, bonificagoes
e subscri¢des), o que fica sujeito a interpretacdo, ainda que suas ocorréncias sejam
realizadas em ambiente de mercado organizado autorizado pela CVM, sendo registrados,
processados e liquidados no ambiente da B3, o que reforca a legitimidade de sua

qualificacao regulatdria especifica.

Essa incerteza gera inseguranca juridica significativa para investidores,
custodiantes e, especialmente, emissores, que muitas vezes optam por estruturas
excessivamente conservadoras, mesmo operando em ambiente regulado e organizado. O
resultado € o desestimulo a alocacdo de capital estrangeiro no pais, a elevagao dos custos

operacionais e a diminuicao da atratividade do mercado de capitais brasileiro.

A CVM, enquanto autoridade reguladora do mercado de valores mobilidrios,
nos termos do art. 4%, da Lei n® 6.385/1976, possui competéncia para definir as
caracteristicas e requisitos das operagdes realizadas no mercado organizado, inclusive
sua qualificagao como “operagio em bolsa”, para efeitos de aplicagdo das normas sob sua

regulacdo ou da legislagao que com ela interage.
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A presente proposta, ao explicitar que determinados eventos societarios
registrados e liquidados no ambiente da B3 (ou de qualquer outra entidade
administradora autorizada) configuram operagdes realizadas em bolsa no ambito
regulatorio da CVM, busca oferecer uma qualificagdio normativa legitima e
complementar, que possa orientar a aplicagao coordenada das normas e servir como
referéncia interpretativa para o mercado e para outros entes reguladores. Por
consequéncia disso, a CVM estaria atuando dentro dos limites de sua competéncia legal,
havendo harmonizacdo interpretativa entre os marcos normativos vigentes, o que
contribui de forma concreta para a seguranca juridica, eficiéncia do mercado e a atragao

de investimentos estrangeiros.

Essa alteracao normativa é tecnicamente viavel e se sintoniza com a funcgao
institucional da CVM de desenvolver o mercado, nos termos do art. 4%, da Lei n® 6.385/76,
sem implicar rentncia fiscal ou alteragao legislativa direta, uma vez que atua no

reconhecimento da natureza juridica dos eventos.

Proposta de artigo:

Art. 17-A. Para os fins desta Resolucdo, considera-se operagio realizada em bolsa qualquer evento
societdrio envolvendo valores mobilidrios emitidos por emissores referidos no Art. 2 desta Resolugdo,
inclusive aqueles decorrentes de reorganizacdes societdrias, bonificagoes, subscricdes, conversoes ou
outras formas de modificacdo ou substituicdo de valores mobilidrios, desde que liquidados no ambiente
da infraestrutura do mercado autorizados a funcionar nos termos da Resolu¢io CVM n® 135, de 25 de
maio de 2022.

Pardagrafo tinico. O disposto no caput aplica-se inclusive para os fins da caracterizagdo de operagio em

bolsa de valores perante a requlamentagdo tributiria vigente.

Sem mais para o momento, aproveitamos a oportunidade para agradecer a
oportunidade de debater a RCVM 44 e renovar nossos votos de elevada estima e
consideragao. Colocamo-nos a disposicao de V.Sas. para quaisquer esclarecimentos

adicionais porventura necessarios.

Atenciosamente,

Signed by: EDocuSigned by:
dun el Elaine Didimo
?‘,}:.Ln,n‘,u._,(./oﬂ.,!//o BY9A2D3DE24FA442...

CITIBANK DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E
Frederico Leonel VALORES MOBILIARIOS S.A.

18/7/2025

Elaine Didimo

18/7/2025
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