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Rio de Janeiro, 29 de janeiro de 2021.

Para: SGE/EXE
De: SRE/SEP

Assunto: Consulta Acerca da Qualificacao de Emissor Estrangeiro para
Registro de Emissor de Valores Mobiliarios Categoria “A”, Programa de
BDRs Nivel lll e Oferta Publica de Distribuicao de BDRs.

Processo SEI N2 19957.008010/2020-74

Senhor Superintendente

1. Trata-se de analise de consulta apresentada em 13/11/2020 (1139324)
p o r SoftBank Group Corp. ("SBG" ou "Consulente")com pedido de
tratamento reservado, com base na previsao contida no artigo 89, paragrafo
22, da Lei 6.385/76, para que se analise determinados aspectos na forma de
constituicao de subsidiaria que pretende ser estabelecida, a LatAm Digital Holding
Limited (“LDH"), a ser constituida nas llhas Cayman, entidade esta que submeteria
a CVM pedidos de registro de emissor estrangeiro e de oferta publica de
distribuicao de BDRs Nivel Ill, com lastro em acdes de sua emissao ("Consulta").

2. Notadamente, cumpre destacar que a consulta em questao foi
apresentada tendo em vista as caracteristicas da entidade que pretende ser a
emissora de acdes, em face de aspectos regulatérios contidos nas Instrucées CVM
n%s 332/00, 400/03 e 480/09 (respectivamente "ICVM 332", "ICVM 400" e "ICVM
480"), relacionados a caracterizacao enquanto companhia aberta ou assemelhada,
enquadramento como emissor estrangeiro, possibilidade de o principal mercado
de negociacao vir a ser o Brasil e ainda enquadramento como emissor em fase
operacional.

1. DA CONSULTA:
1.1. INTRODUCAO E PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DA OFERTA E DA
EMISSORA

3. Em sua consulta o SoftBank Group Corp. apresenta a intencao de criar



uma subsididria com sede nas llhas Cayman, denominada LatAm Digital Holding
Limited (“LDH” ou "Emissora"), constituida sob a forma de uma exempted
company de acordo com as leis das Ilhas Cayman, para a qual seria transferida
uma participacao minoritdria de 14% a 18% no SoftBank Latin America Fund L.P.
("SBLAF"). A SBLAF, por sua vez, trata-se de um veiculo de investimento
estruturado como uma limited partnership em Alberta, Canadd, e constituido em
marco de 2019, dedicado a investimentos em companhias de tecnologia na
América Latina, bem como para a criacao de joint ventures com companhias
globais que buscassem entrada e crescimento estratégico na regido, com capital
comprometido de US$5,0 bilhdes, montante do qual, segundo o Consulente,
aproximadamente US$2,0 bilhdes jad estdao investidos em mais de 20 companhias
de tecnologia localizadas no Brasil, México, Coldmbia e Argentina.

4. Destaca o SoftBank Group Corp que sua "intencao [...] é dar acesso a
investidores brasileiros e estrangeiros a uma classe de ativos até entdo restrita a
poucos investidores institucionais especializados em capital de risco (“venture
capital”), composta por empresas jovens porem disruptivas e de altissimo
crescimento [...] em fungao da participacdo que a emissora tera no SBLAF ou em
empresas nas quais o SBLAF ja investe, bem como os investimentos futuros que o
SBLAF venha a fazer" (grifo nosso).

5. O SBG entende que a operacao estd de acordo com a legislacao
brasileira e sera benéfica para o mercado de capitais brasileiro. Entretanto,
reconhece que existem discussfes em andamento acerca da interpretacao das
regras aplicadveis a emissbes de BDRs e, portanto, decidiu formular a
presente consulta para esclarecer, de antemao, 0s pontos que possam ser objeto
de discussao e ajustar os termos da oferta, se necessario e na medida do possivel,
em linha com o espirito de transparéncia e cooperacao com os reguladores que
pauta a atuacao do Grupo SoftBank no mundo.

6. Conforme informado, o SBG pretende realizar a dupla listagem da LDH
na Holanda e no Brasil, por meio da realizacdo de uma oferta publica de
distribuicao primaria de suas acodes, registrada na Holanda, bem como uma oferta
publica de distribuicao de BDRs representativos de acdes da Emissora, registrada
no Brasil (IPO), com um valor estimado de US$ 550 milhdes.
O Consulente espera que ao final do IPO o SGB tenha sua participacao na LDH
diluida a um percentual de 45% e, ainda, que as acdes em circulacao - em sua
maioria representadas por BDRs - representem 55% do capital da LDH. Diante
disso, a Emissora seria uma companhia listada na Holanda e no Brasil. Foi
destacado que o0s recursos obtidos com o IPO seriam destinados a futuras
aquisicoes de participacdes minoritarias no setor de tecnologia quer seja em
conjunto com o SBLAF, no caso de sociedades de capital fechado localizadas ou
gue operem na América Latina, ou em companhias abertas localizadas ou que
operem na América Latina.

7. Segundo o Consulente, a operacao envolveria a listagem das acdes
emitidas pela LDH na principal bolsa de valores de Amsterdam, a Euronext
Amsterdam, e uma oferta publica das acdes na Holanda, registrada perante a
Dutch Authority for the Financial Markets (“AFM”). Em funcao de suas
caracteristicas, a Emissora, que em seu pais de constituicdao, as llhas Cayman, é
constituida como exempted company, seria caracterizada no ambito da regulacao
do pais de listagem de suas acles, segundo a legislacao europeia aplicavel,
como alternative investment fund (AIF), sendo submetida a Alternative Investment
Fund Managers Directive (“AIFMD”), regulacao da Uniao Europeia aplicavel a AlFs.

8. Esclarece o Consulente que, de acordo com a norma acima citada, a
LDH devera possuir um consultor de investimento (investment manager)
devidamente registrado para atuar nessa funcdao na Europa ou perante um d4rgao
regulador estrangeiro aceito pela AIFMD. Deste modo, para a observacao de tal
legislacdo a Emissora procederd a contratacao de SBLA Advisers Corp. (“Consultor
de Investimento”), uma subsidiaria integral do SoftBank Group Corp., com sede em



Delaware, registrada como um investment adviser junto a Securities and Exchange
Commission dos Estados Unidos da América (“SEC”), de acordo com o US
Investment Advisers Act of 1940.

9. A respeito da constituicao da Emissora informa o Consulente que ha a
intencao de estruturar o capital social da LDH, bem como a governanca
corporativa desta, de forma a: permitir um alto grau de liquidez a detentores dos
valores mobiliarios; manter o controle da companhia com o SBG; proteger os
acionistas minoritarios com relacao a transacdées com partes relacionadas e
potenciais situacdes de conflito de interesse; adotar uma estrutura corporativa
com 06rgaos e protecdes societarias similares aquelas inerentes a uma companhia
aberta brasileira, de forma que os administradores da LDH e seus acionistas
controladores tenham deveres fiduciarios, previstos no Estatuto Social da
Emissora, similares aqueles aplicaveis a companhias abertas brasileiras;
e propiciar uma maior protecao e seguranca aos investidores brasileiros, mercado
que sera a principal fonte de captagao no ambito da Oferta.

10. Diante disso, o SGB pretende que os documentos societarios da LDH
prevejam:

i. capital social dividido em duas classes de aclOes nao resgataveis: acdes
ordindrias classe A, as quais serviriam de lastro para emissao de BDRs e
acOes ordindrias classe B, as quais serao detidas exclusivamente pelo SGB e
nao serao listadas;

ii. em termos de direitos politicos, que as acdes de classe A tenham direito a um
voto por acao nas deliberacdes sociais ao passo em gue as acoes de classe B
tenham direito a 10 votos por acao nas deliberacdes sociais enquanto que,
em termos de direitos econ6micos, ambas as classes tenham os mesmos
direitos;

iii. a possibilidade que as acdes ordinarias classe B sejam livremente e a
gualquer momento convertidas em acodes ordindrias classe A, na proporcao
de 1:1, existindo ainda previsao de conversao automatica de todas as acoes
classe B em classe A, caso a participacao do SBG na LDH seja reduzida a
menos de 10% do total de acdes emitidas;

iv. direito de preferéncia em futuros aumentos de capital da LDH para ambas as
classes de acdes, sujeitos as excecdes usuais no Brasil, incluindo a emissao de
acoes em decorréncia de planos de opcao e de ofertas publicas de
distribuicao;

V. a existéncia de conselho de administracao composto por pelo menos 5
membros, sendo no minimo dois, ou 20% do total, o que for maior,
conselheiros independentes, sendo que detentores de no minimo 15% das
acoes ordindrias classe A terao direito de eleger um dos conselheiros
independentes em eleicao em separado, sem a participacao de detentores de
acoes ordinarias classe B;

vi. tag-along em eventual alienacao de controle;

vii. a formalizacao de politica de transacdes com partes relacionadas e
gerenciamento de conflitos de interesses para estabelecer mecanismos de
fiscalizacao e regras para atuacao em potenciais conflitos entre o SBG e/ou o
Consultor de Investimento de um lado e a LDH de outro;

viii. politica de investimentos a ser aprovada pelo conselho de administracao que
indicard os limites dentro dos quais o Consultor de Investimento contratado
podera realizar investimentos e desinvestimentos em companhias abertas ao
passo em que operacdes com companhias abertas acima dos valores ou em
termos diferentes dos estabelecidos na politica de investimentos, bem como
operacdes com companhias fechadas, dependerao da aprovacao do conselho
de administracao da LDH,;



ix. adicionalmente a obrigacdo de indicacdo de representante legal, a luz da
Instrucao CVM n? 480/09, a constituicao de um procurador que seja pessoa
juridica; e finalmente

X. que algumas matérias especificas, a serem detalhadas nos documentos
constitutivos da LDH, deverao contar com a aprovacao dos detentores de
acdes ordinarias classe A ou aprovacao da maioria dos membros do conselho
de administracao, incluindo pelo menos um membro independente.

11. Feita a apresentacao a respeito da Emissora e da oferta de distribuicao
pretendida, acima sumarizada em seus principais aspectos, a Consulta passa a
abordar os temas em relacao aos quais busca posicionamento da CVM
esclarecendo o0s principais argumentos que fundamentam a opiniao do
Consulente.

1.2. NATUREZA JURIDICA DA EMISSORA
12. Pontuando que no ambito da regulacdo europeia a LDH serd tratada

como "fundo de investimento alternativo", o Consulente buscou demonstrar que a
decisdo pretérita do Colegiado da CVM, proferida em 15/08/2006 no ambito do

Processo CVM RJ-2006-1378 ("Caso Precedente")!!], ndo seria aplicavel ao
presente caso.

13. Nesse sentido, o SBG indica que na sua Vvisao, as principais
preocupacoes manifestadas pela CVM no ambito do Caso Precedente, com relacao
a emissao de BDRs lastreados em cotas de fundos de investimentos estrangeiros
ou acles de investment companies seriam (i) a entidade emissora dos valores
mobilidrios que servirao de lastro aos BDRs ser correspondente econémico de uma
companhia aberta brasileira; (ii) evitar a arbitragem regulatdria; e (iii) ndo estar de
acordo com a politica estabelecida pelo CMN.

14. Em relacdo a semelhanca da LDH a uma companhia aberta brasileira,
foi destacado inicialmente que a Emissora, segundo normas regulatérias das llhas
Cayman, seu pais de constituicdo, nao é considerada como um fundo de
investimento, mas sim como um "arranjo ndao de fundo de investimento" e ainda
gue, nao obstante a equiparacdo para fins regulatérios europeus da LDH a um
fundo de investimento, entendem que esta se assemelha muito mais a uma
holding brasileira, registrada como companhia aberta, do que com um fundo de
investimento, a luz dos aspectos societdrios anteriormente apresentados, ora
destacados no paragrafo 10, acima.

15. Prossegue apontando que na legislacao e regulamentacao brasileiras,
fundos de investimento sao definidos juridicamente nao sé por seu objetivo, mas
também por sua natureza juridica, de condominio especial, ou seja, sem
personalidade juridica. Nesse sentido, destaca que a Emissora teria personalidade
juridica e efetivos 6rgaos societarios, com substancia e mecanismos de
governanca tipicos de companhias abertas.

16. Outro ponto evidenciado pelo Consulente foi o fato de que os fundos
de investimentos brasileiros exigem, via de regra, um administrador, um gestor e
um custodiante, e que, na auséncia de personalidade juridica de tal estrutura, o
administrador é responsdvel por representar o fundo para todos os fins e efeitos
de direito. Diante disso, apontou o Consulente que os fundos de investimentos
brasileiros possuem prestadores de servico mandatérios pela regulamentacao da
CVM, o que nao se observa na LDH, exceto pelo Consultor de Investimento, cujo
papel na Emissora, afirma, sera bastante limitado e cuja atuacdo estara sujeita as
deliberacdes do conselho de administracao.

17. Outro argumento trazido pelo Consulente com vistas a justificar a
maior semelhanca da LDH com uma companhia aberta do que com um fundo de
investimento é o fato de que a governancga e os direitos outorgados aos acionistas
da LDH, mesmo que possam ser replicados em fundos de investimento, nao sao
caracteristicos de tais estruturas, nas quais usualmente se observa governanca



menos robusta, apontando que: "(i) o gestor pode possuir grande
discricionariedade na alocacdo dos ativos do fundo; (ii) ndo é usual a existéncia de
membros independentes em seus Orgdos;, e (ii) habitualmente os
cotistas/investidores possuem direitos reduzidos (nao incluindo, necessariamente,
direito de preferéncia, direito de tag-along e possibilidade de eleicdo em separado
de membros de seus érgaos, por exemplo).".

18. Foi também destacado que, apesar da Emissora ter como objeto social
"realizacdo de investimentos minoritarios em companhias fechadas e abertas" e
que tal atividade "assemelha-se a atividade de um fundos de investimentos", seu
objeto social coincide com os de algumas holdings brasileiras registradas como
companhias abertas, tais como Italsa S.A. e Padtec Holding S.A., em relacao as
quais tragou comparativo das principais caracteristicas de governanca
corporativa.

19. Conclui portanto o Consulente, com base em tais argumentos que "a
LDH se assemelha a uma holding brasileira registrada como companhia aberta,
devendo, portanto, se enquadrar na definicdo de “companhia aberta ou
assemelhada” prevista na Instru¢cao CVYM 332/00.". Ainda em tal avaliacao apontou
gue "muitas companhias constituidas como exempted companies em Cayman
Islands estao registradas como foreign private issuers na SEC, para fins da
realizacao de IPOs, o que a nosso ver refor¢ca essa conclusao."

20. Passando a tratar do aspecto contido no Caso Precedente que se
comunica com a eventual divergéncia entdao apontada em relacao a politica
estabelecida pelo CMN, foi evidenciado pelo Consulente que uma vez que a
Resolucao do CMN n? 2.763 foi revogada pela Resolucao do CMN n® 3.412,
deixando-se de caracterizar o que seriam os ativos que poderiam dar lastro a
BDRs, o 6bice regulatério exposto na decisao daquele caso foi superado. Apontou
o Consulente que corrobora tal entendimento o fato de ter sido autorizada, no
ambito da Resolucao da CVM n? 3/00 a emissao de certificados representativos de
cotas de fundo de indice admitidas a negociacdo em mercados organizados de
valores mobilidrios no exterior.

21. Finalmente passando a tratar do aspecto levantado pelo Caso
Precedente relacionado a possibilidade de arbitragem regulatéria, o Consulente
passa a discorrer sobre seus argumentos que subsidiam sua avaliacao pela
descaracterizacao de tal situacao.

22. Segundo o SoftBank Group Corp., ndo hd o que se falar em
arbitragem, uma vez que a LDH estara sujeita a supervisdo e regulacao de érgaos
governamentais e reguladores da Holanda, das llhas Cayman e do préprio Brasil,
além do fato de que o Consultor de Investimento esta sujeito a supervisao da SEC.
Fundamentando tal percepcao aponta que:

i. a LDH serd constituida e sediada nas llhas Cayman, "pais com instituicbées
bem estabelecidas e que impbe regras de governanca as companhias Ia
registradas" e cuja legislacao, baseada na legislacao inglesa, conta com
"todas as protecées legais exigidas para a boa governanca de LDH, incluindo
deveres fiducidrios estabelecidos em common law";

ii. os deveres fiduciarios que devem ser observados pelos administradores, nos
termos da legislacao das Ilhas Cayman, serao expressamente reiterados nos
atos constitutivos da LDH. Exemplifica listando os deveres fiduciarios
informados no Form F-1 - Registration Statement da StoneCo Ltd., também
constituida como uma exempted company nas llhas Cayman;

iii. o0 mercado de listagem das acbes da LDH, a Euronext Amsterdam, tem seu
orgao regulador coberto pelo acordo de cooperacao sobre consulta,
assisténcia técnica e assisténcia mutua para a troca de informacdes com a
ESMA - Autoridade Europeia para Valores Mobiliarios e Mercados; e

iv. por forca da regulacdo europeia, a LDH contard& com Consultor de



Investimento registrado na SEC sendo, portanto, fiscalizado por um érgao
regulador reconhecido, com o qual a CVM possui acordo de cooperacao sobre
consulta, assisténcia técnica e assisténcia multua para a troca de

informacodes.
1.3. CARACTERIZACAO ENQUANTO EMISSOR ESTRANGEIRO
23. Nesse tépico o Consulente apresenta seus argumentos com vistas a

fundamentar que, nao obstante o fato de que mais de 50% dos ativos da SBLAF,
por sua vez Unico ativo da LDH no momento do IPO, estar indiretamente
localizados no Brasil, seu enquadramento enquanto emissor estrangeiro deve se
consubstanciar no art. 19, inciso |, alinea ‘a’ do Anexo 32-l1 da ICVM 480, o qual
prevé que o emissor estrangeiro deve ter “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 econémica dos negdcios para fins dessa
classificacao".

24. Dito isso, inicialmente, aponta a SBG que quando ocorrer o "IPO, 100%
dos ativos da LDH consistirdéo em uma participacao de 14% a 18% no SBLAF, uma
limited partnership constituida com base nas leis da Provincia de Ontario, no
Canada [anteriormente na Consulta informou-se que a SBLAF foi constituida na
provincia canadense de Alberta, em 2019]. Posteriormente ao IPO, a LDH devera
utilizar os recursos levantados para realizar novos investimentos minoritarios em
companhias abertas e fechadas na América Latina.". Em relacdo as receitas,
prossegue afirmando que, considerando a natureza de sua atividade, a Emissora
nao sera aplicavel a elaboracdao de demonstracao financeira consolidada, sendo
que seus investimentos serao contabilizados por valor justo, e ainda que suas
demonstracdes financeiras nao indicarao receitas.

25. Deste modo, afirma o Consulente que a luz da "natureza da LDH, de
companhia holding pertencente a um grupo verdadeiramente estrangeiro que
apenas indiretamente possuira participacées minoritarias em diversos paises da
América Latina, incluindo o Brasil, entendemos que a demonstracao financeira da
propria LDH, demonstrando que a totalidade de seus ativos no momento do IPO
encontram-se no Canada, é a que melhor representa a esséncia econémica de
seus negdcios para fins da classificacdo como emissor estrangeiro para os fins da
ICVM 480" e que desta forma a "LDH estaria enquadrada na Composicao de Ativos
e Receitas".

26. Para fundamentar tal percepcao a SBG iniciou sua argumentacao
recorrendo ao Edital de Audiéncia Publica SDM n? 08/19, que propds a minuta do
gue seria a Resolugao CVM n2 3/00, apontando que naquela oportunidade "a CVM
esclareceu que as alteracbées [na ICVM 332] tinham como objetivo permitir que
emissores estrangeiros acessassem o mercado de capitais brasileiro, apesar de
terem a maioria de seus ativos localizados no Brasil. Adicionalmente, reforcou sua
intencao de evitar que emissores com atividades preponderantemente no Brasil se
estruturassem artificialmente como entidades estrangeiras".

27. Prossegue apontando que no momento do IPO, considerando que a
participacdo em SBLAF sera o Unico ativo de LDH, "todos os ativos da LDH estarao
formalmente localizados no Canada. No entanto, analisando exclusivamente a
localizacao dos ativos das sociedades indiretamente investidas pela LDH, poder-se-
ia entender que LDH nao esta enquadrada no critério de Composicdo de Ativos e
Receitas".

28. A esse respeito, afirma a SBG estar "convencido de que a LDH deveria
ser vista como uma verdadeira companhia estrangeira por diversas razbées"
apresentando as razdes abaixo transcritas:

* LDH é uma companhia constituida e existente de acordo com as leis das
llhas Cayman.



* A maior parte dos ativos da LDH estao localizados, por meio de uma
participacdo minoritaria no SBLAF, em uma limited partnership canadense,
no Canada.

» Todos os membros do time de gestao do SBLAF e da LDH tém residéncia
e desempenham suas funcbes fora do Brasil, sendo 5 deles em Nova
lorque, 6 em Miami e 1 em San Carlo.

* Os principais escritérios do SBLAF estao localizados em Miami e Nova
lorque, nos Estados Unidos da América.

* O controlador final da LDH, do SBLAF e do Consultor de Investimento é o
SBG, uma corporation constituida no Jap&do e listada na bolsa de valores de
Téquio.

* Um percentual significativo dos ativos do SBLAF esta atualmente
representado por sociedades nao-brasileiras. Excluindo-se o investimento
do SBLAF no Banco Inter S.A., uma companhia aberta regulada pela CVM e
pelo Banco Central do Brasil, o percentual correspondente a sociedades
nao brasileiras nos ativos de SBLAF seria de aproximadamente 50%.

* Todos os atuais investimentos do SBLAF no Brasil sao representados por
participacées minoritdrias em companhias administradas por terceiros, nas
quais nem SBLAF, nem LDH, tém ou terdo controle ou direitos de
administracdo relevantes, que néo tipicos de protecées minoritarias.

* A LDH ndo possui ingeréncia nos ativos brasileiros do SBLAF,
especialmente pelo fato de que a prdpria participacdo da LDH no SBLAF é
uma participacao minoritaria.

* Apesar da atual localizacdo dos ativos das investidas indiretas da LDH
ser predominantemente no Brasil, essa composicao ira variar a depender,
entre outros, de (i) novos investimentos feitos pela LDH; (ii) novos
investimentos feitos pelo SBLAF; (iii) a performance de cada uma das
investidas indiretas no Brasil e em outros paises da América Latina; e (iv) a
variacao cambial entre o real e as moedas funcionais das investidas do
SBLAF.

29. Ainda, para corroborar sua visao de que a LDH deve ser tratada como
emissor genuinamente estrangeiro, o Consulente fundamenta sua opiniao e
caracteristicas da oferta de distribuicdo na Holanda e inicia esta abordagem
afirmando que a Emissora "tera suas acées listadas na Euronext Amsterdam e fara
uma oferta de acbées na Holanda, a ser registrada perante a AFM. O SBG e a LDH
envidardo melhores esforcos para que 5% a 10% do total de acbes do IPO sejam
colocados na Holanda, de maneira que haja efetivamente um mercado e liquidez
das acdées de LDH em tal jurisdi¢cao".

30. Aponta que a revisao do prospecto da Oferta na Holanda, assim como
ocorre no Brasil, envolve a verificacao sobre a completude e consisténcia das
informacdes divulgadas, bem como a verificacao se o prospecto contém todas as
informacdes materiais para que investidores facam uma decisao de investimento
informada. Ressalta que as regras da Euronext Amsterdam exigem que ao menos
25% das acdes de LDH sejam “oferecidas ao publico”, do que aduz que, mesmo
gue nao seja necessario que tais acdées em circulacao sejam necessariamente
detidas por investidores no mercado de capitais holandés, os reguladores
holandeses devem ter incentivos para ativamente fiscalizar se Emissora esta em
conformidade com os requerimentos atualmente aplicaveis, visando proteger os
interesses de investidores minoritarios.

31. Indica ainda que o Consultor de Investimento, no caso concreto
entidade registrada na SEC, é considerado naquela jurisdicdo como um agente
fiducidrio da LDH e portanto sujeito a varios deveres e obrigacdes, de forma que
"o monitoramento da SEC sobre o Consultor de Investimento representaria uma
protecdo adicional para a LDH, beneficiando, em ultima analise, seus acionistas".

32. Também com o intuito de defender sua caracterizacao enquanto
emissor estrangeiro com base na alinea ‘a’ do inciso I, do art. 12, do Anexo 32-I da
ICVM 480 indica o Consulente que poderia submeter a LDH voluntariamente a
regulacao e supervisao da Autoridade Monetéria das llhas Cayman, de modo a que



a Emissora passe a estar submetida a mais um regulador com o qual a
CVM "possui acordo de cooperacdo sobre consulta, assisténcia técnica e
assisténcia mutua para a troca de informacoes"..

33. Trata ainda o SBG, neste tema, a respeito da vinculagao entre o intuito
demonstrado, pela Autarquia, por oportunidade da edicao da Resolugao CVM n@
3/00, no sentido de "tornar o Brasil um centro regional de liquidez na América
Latina, contribuindo, também, para o crescimento sadio do mercado de valores
mobiliarios" e o fato de ser o SoftBank Group Corp. "o investidor mais relevante
em empresas de tecnologia brasileiras e na América Latina desde que entrou na
regiao em 2019, tendo investido mais de US$2,0 bilh6es nesse curto periodo".

34. Finalmente foi abordado pelo Consulente precedente da CVM acerca
da caracterizacao de emissores estrangeiros contido na dispensa concedida em
2012 a Lan Airlines S.A. (atualmente LATAM S.A.), companhia que apesar de ter a
maioria de seus ativos localizados no Brasil em decorréncia da combinacao de
negdcios com a TAM S.A., foi enquadrada na regra entao vigente do Anexo 32-1 da
ICVM 480 por se tratar de uma companhia verdadeiramente estrangeira.

35. Ainda relacionando-se ao tema que trata do enquadramento da LDH
aos critérios estabelecidos pelo art. 12 do Anexo 32-1 da ICVM 480, o Consulente
aponta a interpretacao de que, em sendo o emissor genuinamente estrangeiro,
seu principal mercado de negociacao pode ser o Brasil, conforme decidiu o
Colegiado por unanimidade no ambito da consulta sobre a Instrucao CVM n¢
480/09, em funcao da alteracao promovida pela Resolucao CVM n? 3/20, objeto
do Processo SEI 19957.005751/2020-01.

1.4. CARACTERIZACAO ENQUANTO EMISSOR EM FASE
OPERACIONAL
36. Nesta secao da Consulta, buscou-se demonstrar que a LDH nao deve

ser considerada pré operacional, conforme caracterizado pelo art. 32, § 3¢, da

ICVM 40021, segundo o qual serd considerado pré-operacional o emissor que n&do
tiver apresentado receita proveniente de suas operacdes, em demonstracao
financeira anual ou, quando houver, em demonstracao financeira anual
consolidada elaborada de acordo com as normas da CVM e auditada por auditor
independente registrado na CVM.

37. Nesse sentido aponta a SBG que a Emissora no momento do IPO, sera
uma companhia formalmente constituida por um curto periodo de tempo e com
apenas um investimento minoritario no SBLAF, que por sua vez foi constituido em
outubro de 2019 que reune participacdbes em empresas, em sua maioria
sociedades em operacao ha mais de dois anos, originalmente adquiridas por
outras empresas do grupo do SBG a partir de fevereiro de 2019 e posteriormente
transferidos para o SBLAF, bem como outras participacdbes em empresas
adquiridas apdés outubro de 2019.

38. Prosseguindo, aponta o Consulente que "em razdao da natureza das
atividades desenvolvidas pela LDH (realizagcao de investimentos minoritarios em
outras companhias), tem-se que o conceito de “receita” ndo nos parece ser o mais
adequado para caracterizar, ou ndo, que uma companhia nesse ramo de atividade
seja pré-operacional". Isto porque, conforme alega a Consulta, em tais situacoes,
por forca da aplicacao do IFRS 10, os emissores terao seus investimentos sempre
contabilizados a valor justo (ao invés de equivaléncia patrimonial) e a apuracao de
receitas em tais casos dependerd dos resultados, distribuicbes e desinvestimentos
nas companhias de seu portfdlio, o que pode nao ocorrer por um longo periodo de
tempo, sobretudo quando o investimento é realizado em companhias que estao
numa fase inicial de seu desenvolvimento.

39. Entretanto, na visao do SoftBank Group Corp. tal aspecto "nao
descaracteriza, por certo, a natureza operacional [da LDH] da holding, uma vez
que a verificacdo - ou nao - de receitas, decorre da natureza de suas atividades



do que uma evidéncia da sua operacdo. Adicionalmente, a despeito de nao
apresentar receitas, a LDH, bem como SBLAF, apresentardo em suas
demonstracées financeiras relativas ao ultimo exercicio social “despesas
operacionais”, evidenciando que existe, efetivamente, uma opera¢cao sendo
financiada.".

40. Aponta ainda que "[clonsiderando a data de constituicao do SBLAF e
da LDH, pretende-se apresentar nos documentos brasileiros relativos ao IPO, além
das demonstracées financeiras auditadas da LDH[...] as demonstracées
financeiras pro forma, que tém o objetivo de demostrar a variacao decorrente das
valorizacbes/desvalorizacbes nao realizadas, sem efeito-caixa, oriundos dos
investimentos que a LDH possuira em seu portfélio no momento do IPO ndo se
caracterizando, assim, como uma companhia pré-operacional."

1.5. SOLICITACOES FORMULADAS

41. A luz de tais argumentos, cujos principais termos foram acima
relatados, o SoftBank Group Corp. solicita:

i. A confirmacdo de que a estrutura societaria e regras de governanca
adotadas pela LDH a qualificarao como uma companhia assemelhada a
companhias abertas brasileiras;

i. A confirmacdao, em tese, do enquadramento da LDH ao critério da
Composicao de Ativos e Receitas e, portanto, de sua caracterizacao como
emissor estrangeiro, nos termos da ICVM 480, apto a patrocinar programa de
BDRs nivel lll, podendo, portanto, ter seu principal mercado de negociacao no
Brasil;

iii. A confirmacdo de que LDH ndao seria tratada como uma companhia pré-
operacional e que o pedido de registro do IPO nao ensejaria a necessidade de
preparacao de estudo de viabilidade.

1. DA ANALISE:

42. Diante dos assuntos abordados e por se tratar de uma consulta
conjunta, a SRE apresenta neste documento sua manifestacao a respeito da
natureza juridica da LDH e em conjunto com a SEP analisa sua eventual
caracterizacao como emissor pré-operacional. Jd a SEP manifestar-se-4 em
relacdao ao enquadramento, em tese, da LDH como emissor estrangeiro e a
possibilidade de que seu principal mercado de negociacao seja o Brasil.

43. Adicionalmente, serdo apresentados pela SEP comentarios em relacao
as regras de governanca corporativa anunciadas pela LDH, em razdao da
relevancia que o assunto protecdao a investidores possui quando se trata de
emissores estrangeiros, tendo em vista a limitacao de alcance da CVM para apurar
e punir eventuais condutas irregulares de administradores e acionistas
controladores envolvendo emissores sediados em outras jurisdicdes.

NATUREZA JURIDICA DA EMISSORA

44, Inicialmente abordaremos a avaliacdao a respeito da natureza juridica
da Emissora com vistas a nos manifestarmos sobre seu enquadramento
enguanto companhia assemelhada a companhia aberta brasileira, de modo que
suas acoes estejam aptas a lastrear programa de BDR, nos termos do art. 22 da
ICVM 332, que dispde:

Art. 22 Somente serdo aceitos valores mobiliarios de emissdo de
companhias abertas, ou assemelhadas, que sejam admitidos a negociacdo
e custodiados em paises cujos drgaos reguladores tenham celebrado com
a CVM acordo de cooperacdo sobre consulta, assisténcia técnica e
assisténcia mutua para a troca de informacdes, ou sejam signatarios do
memorando multilateral de entendimento da Organizacdo Internacional




das Comissoées de Valores - OICV.

45. A questao é suscitada, no ambito da Consulta, na medida em que a
Emissora, constituida em seu pais de origem, as llhas Cayman, sob a forma
de uma exempted company, serd considerada em seu pais de listagem, a
Holanda, como um "fundo de investimentos alternativos" nos termos
da regulacao europeia. Nesse contexto, o Consulente apresenta seus argumentos
em prol da nao aplicabilidade, ao caso em tela, da decisao do Colegiado no Caso
Precedente, quando aquele 6rgao, por unanimidade, manifestou-se no sentido de
que "os fundos de investimento organizados como "investment companies" nao
podem, por enquanto, estabelecer programas de BDR (...)".

46. Cumpre nesse momento citar que o tema em tela ja foi apreciado por
esta area técnica no ambito de dois outros processos (Processos SEl
19957.006232/2020-52 - G2D Investments, Ltd. e 19957.007302/2020-90 -VBI US
RE Holdco). Em tais casos, a SRE demonstrou preocupacao em relacao a eventuais
arbitragens ou mesmo assimetrias regulatérias, conforme apontadas nas
manifestacdes contidas nos docs SEI 1167376 e 1168849, as quais seriam
inerentes ao fato de que aqueles emissores, apesar de formalmente constituidos
como entidades emissoras de acdes que seriam admitidas a negociacao -
portanto, na visao da citada area técnica, denotando a semelhanca a companhia
aberta brasileira, teriam esséncia de entidades que, caso constituidas no Brasil,
seriam fundos de investimento. Nos dois referidos casos, buscava a SRE junto ao
Colegiado a avaliacao sistémica da insercao de produto que guarda relevantes
similitudes a industria local de fundos de investimento, quer seja a distribuicao de
BDRs lastreados em acodes de entidades que em esséncia atuam como veiculos de
investimento, a luz da competéncia daquele 6rgao sobre a avaliacao do
posicionamento regulatério da CVM, inclusive com vistas a eventual delimitacao de
condicdes que possam ser aplicaveis a oferta e/ou ao investimento em tais valores
mobilidrios, com vistas a mitigar as arbitragens e assimetrias regulatérias entao
abordadas.

47. Ao apreciar ambos os casos o Colegiado indicou, especificamente no
Processo SEI 19957.007302/2020-90, conforme consta na ata da reuniao realizada
em 05/01/2021, que "o exame de casos como o sob analise 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, (iij) acbées admitidas a negociacao em
bolsa ou mercado organizado, (iv) administracdo delegada, que possua como
instdncia maxima (ou Unica) um drgao colegiado, e (v) direito dos acionistas de
voto e a dividendos. Orientou que, nos casos futuros, os requerentes demonstrem
como satisfazem a esses requisitos.". A respeito do posicionamento regulatério
frisou o Colegiado que "os diversos casos [...] que discutem as ofertas e o0s
emissores de BDR, e as consideracées sobre assimetrias regulatdrias feitas pelas
areas técnicas em suas respectivas manifestacdées, acostadas nos autos deste
processo, reforcam a necessidade de revisdo da Instrucdao CVM 332 no d&mbito do
projeto normativo sobre os BDR, o qual ja esta previsto na agenda regulatéria de
2021.".

48. Nesse sentido, pautada pelo principio de que a intencao das partes se
sobrepbe a forma juridica contratada, esta area técnica entende estarem
presentes também na estrutura objeto da Consulta as mesmas preocupacoes
identificadas nos dois casos acima citados. Tal ponto é, inclusive, ressaltado
pelo préprio Consulente em sua manifestacdo ao citar a similaridade de sua
atuacao comparativamente a de um fundo de investimento em participacdes
("FIP"), conforme relatado no paragrafo 42, acima. Entendemos que ao fazer
referéncia a uma '"classe de ativos até entdo restrita a poucos investidores
institucionais especializados em capital de risco (“venture capital”)" [grifo nosso] a
SBG sugere paralelo dos BDRs lastreados em acdes da LDH com os FIPs
classificados como "Multiestratégia - Investimento no Exterior" os quais nos termos




do § 22 do art. 18 da Instrucao CVM n? 578/16 sao destinados exclusivamente a
investidores profissionais. Entendemos que seria importante registrar tais
consideracdes, ainda que o entendimento do Colegiado tenha sido em sentido
diverso, razdo pela qual inclusive, no escopo da analise ora conduzida, esta area
técnica ird se ater exclusivamente a abordagem de andlise indicada na
manifestacao do Colegiado citada.

49. Isto posto, da mesma forma como abordado no Processo SEl
19957.006232/2020-52, esta area técnica preliminarmente aponta que, por nao
ser a area competente, no ambito da Autarquia, para a avaliagao de aspectos
societarios, buscou na literatura elementos conceituais que fossem relevantes
para a avaliacao dos pilares acima indicados, 0s quais, ao serem enunciados na
obra "The Anatomy of Corporate Law", buscam fornecer um arcabouco de
aplicacao geral, a despeito das peculiaridades dos direitos societarios de cada
jurisdicao considerada.

50. Nesse sentido gostariamos de iniciar a andlise com o seguinte trecho
extraido do artigo "Uma resenha brasileira de The Anatomy of Corporate Law: a
Comparative and Functional Approach", de Luis Gustavo Haddad, publicado na
Revista de Direito da FGV de maio de 2005.

o direito societdrio teria, para os autores, para além de sua
conformacao especifica em cada jurisdicdao, as seguintes funcoées
essenciais: (a) prover os agentes econémicos de uma estrutura ou forma
societaria que contemple as caracteristicas juridicas bdasicas acima
mencionadas; e (b) disciplinar os conflitos de interesses subjacentes
ao funcionamento dessa estrutura societaria, com vistas a
contencao dos comportamentos oportunistas que podem ser
adotados pelos agentes econdémicos envolvidos e ao aumento da
eficiéncia da unidade econémica considerada. [grifo nosso]

51. A luz da funcdo a ser desempenha pelo direito societario conforme
pontuado no item "b" acima, entendemos que pode haver sinais que apontam
para certa fragilidade do caso concreto no que diz respeito ao atendimento a
integralidade dos pressupostos que devem ser contemplados em uma entidade
para que a mesma se mostre compativel com o tipo societario da sociedade
andnima, de capital aberto.

52. Passando a avaliacdo dos requisitos essenciais, indicados pelo
Colegiado em 05/01/2021, e com a ressalva de se tratar de uma Consulta
preliminar, ndo tendo sido apresentados, até o momento, documentos que
consubstanciem tais informacdes prestadas, entendemos que as informacodes
prestadas no ambito da Consulta permitem que a SRE aponte estarem presentes
neste caso:

i. personalidade juridica: a LDH possuira personalidade juridica;

ii. responsabilidade limitada dos acionistas: o SBG pretende criar uma
subsidiaria com sede nas llhas Cayman, denominada LatAm Digital
Holding Limited (“LDH"), constituida sob a forma de uma exempted
company;

iii. acoes admitidas a negociacao em bolsa ou mercado organizado: Na
Holanda, a operacao envolveria (i) a listagem das acbées emitidas
pela LDH na principal bolsa de valores de Amsterdam, a Euronext
Amsterdam ;

iv. administracdo delegada, que possua como instancia méxima (ou
Unica) um 6rgao colegiado: LDH procedera a contratacdo de SBLA
Advisers Corp., uma subsidiaria integral do SoftBank Group Corp.
[...]1 (“Consultor de Investimento”). [N]do obstante a contratacao do
Consultor de Investimento [...] o conselho de administracdo tera a
palavra final no processo de decisao sobre novos investimentos e
desinvestimentos em companhias fechadas, o que representara a



maior parte do uso dos recursos da LDH; e

v. direito dos acionistas de voto e a dividendos: SBG pretende
incorporar a seguinte estrutura de capital e governan¢ca nos
documentos societdrios da LDH [...] Direitos Politicos das Ac¢ées
[...] Direitos Econémicos das A¢cbes

53. Cabe ressaltarmos que, embora a decisao pela contratacao
especificamente de subsididria integral (SBLA) do acionista controlador (SBG) para
o exercicio da atividade de Consultor de Investimento, o que poderia implicar na
anulacao dos efeitos esperados decorrentes da delegacao da administracao no
gue se refere a mitigacao de risco de conflito de interesses, neste caso concreto
informa o Consulente sobre o estabelecimento de Politica de Investimento através
da qual, em relacdo a parte significativa das decisbées, nao ha ingeréncia do
Consultor de Investimento, remanescendo o poder decisdério junto ao Conselho de
Administracao, por sua vez composto por no minimo 20% do total de conselheiros
independentes, com a possibilidade de eleicao em separado por parte dos
detentores de acdes ordindrias classe A (que darao lastro aos BDRs).

54. Por todo o exposto, a luz do escopo de andlise indicado pelo Colegiado
para casos como o0 ora em analise, entendemos gue deve a LatAm Digital Holding

Limited ser considerada como assemelhada a companhia aberta, portanto estando
apta a ter suas acdes como lastro de programas de BDR.

55. Gostariamos, entretanto de pontuar determinado argumento
do Consulente empregado em sua manifestacdo a respeito da natureza juridica da
LDH, notadamente quando afirma que "muitas companhias constituidas como
exempted companies em Cayman Islands estdao registradas como foreign private
issuers na SEC, para fins da realizacdo de IPOs, o que a nosso ver reforca essa
conclusédo.", principalmente porque se comunica com aspecto apontado pela SRE
na andlise dos processos citados no paragrafo 46. Com efeito, naqueles processos
foi destacado pela SRE que:

Outro aspecto relevante que gostariamos de abordar é a questao relativa
a impossibilidade, no ambito da legislacdo norte-americana, de
constituicao de programas de ADR com base em
valores mobiliarios de emissao deinvestment companies,
transcrevendo abaixo trecho de material elaborado pela SEC[...]:

An investment company that is organized or otherwise created
under the laws of a foreign country may not register as an
investment company, or publicly offer its securities through
interstate commerce in the United States, unless the company
applies to the Commission for an order permitting the company to
register under the Investment Company Act, and to make a public
offering in the United States. The Commission may issue an order
granting the application if the Commission finds that, by reason of
special circumstances or arrangements, it is both legally and
practically feasible effectively to enforce the provisions of the
Investment Company Act against the company, and further finds
that granting the application is otherwise consistent with the public
interest and the protection of investors. See Section 7(d) of the
Investment Company Act. Foreign investment companies, however,
generally find it difficult or undesirable to meet this standard
because foreign regulatory schemes differ significantly from the
Investment Company Act.

[https://www.sec.gov/investment/fast-
answers/divisionsinvestmentinvcoregl21504htm.htmI#P52 4641].

56. Ao trazer tal argumento nao esclarece o Consulente que a constituicao
como "Exempted Company" nas llhas Cayman tem como principal norte o fato de
estar a companhia envolvida em atividades fora daquele Pais, conforme apresenta
o General Registry das llhas Cayman: Where the proposed activities of a company
are to be carried out mainly outside of the Cayman Islands - offshore - the


https://www.sec.gov/about/laws/ica40.pdf

registrants can apply for registration as an exempted company. Is not required to
keep a register of members open for public inspection (a requirement for resident
and non-resident companies). Nao guarda, portanto, tal classificacao (bastante
abrangente inclusive) qualquer relacao com a forma de conducao da atividade da
companhia, como no caso da classificacao como Investment Company sob a
regulacao americana.

57. Com efeito, outro trecho extraido de material elaborado pela SEC, ao
tratar de Foreign Private Issuers, quando combinado ao trecho citado no paragrafo
55, acima reforca a contextualizacao que buscamos demonstrar.

A key consideration for a foreign company is whether it qualifies as a
foreign private issuer as defined in Rule 405 of Regulation C under
the Securities Act and Rule 3b-4 under the Exchange Act. If _a
company does not qualify as a foreign private issuer, it is subject to
the same reqistration and disclosure requirements applicable to
domestic U.S. entities. [grifo nosso]
[https://www.sec.gov/divisions/corpfin/internatl/foreign-private-
issuers-overview.shtml#IIA]

58. Nesse sentido, ndao obstante ser certo que nos falta experiéncia e
mesmo considerando nao ser, a presente analise, o forum adequado para o
aprofundamento da questao, entendemos relevante enderecar a conclusao trazida
pelo Consulente conforme paragrafo 55, de modo que apontamos que nao se
pode afirmar que uma Exempted Company que possua caracteristicas de uma
Investment Company, para fins da regulacdao americana, seria considerada pela
SEC como enquadrada na definicao de Foreign Private Issuer, apta portanto a
emitir ADRs naquele mercado. Sabemos, entretanto, que uma Investment
Company estrangeira apenas poderia acessar o mercado de capitais americano
obtendo a permissao da SEC para se registrar naquela jurisdicao sob a regulagcao
do Investment Company Act.

59. Nesse sentido, permanece valida a ponderacao trazida pela SRE nos
processos anteriores, qual seja ao estabelecer que Investment
Companies estrangeiras apenas podem acessar o mercado americano mediante
registro naquela jurisdicao, na nossa visao a intencao daquele regulador é evitar
gue estruturas constituidas no exterior sob tal forma, mas que eventualmente nao
se sujeitem a parametros de regulacao equivalentes, possam atuar com vantagem
regulatéria, desfavorecendo as Investment Companies constituidas nos EUA. Isso
denota, a nosso ver, uma preocupacao daquele regulador de que produtos iguais,
veiculos de investimento, fossem regulados ao amparo de normas diferentes. Em
outras palavras, busca-se coibir que uma entidade de investimentos estrangeira,
ainda que formalmente constituida como companhia, tenha uma vantagem
competitiva em relacao a mesma categoria constituida nos Estados Unidos, o que
seria o caso em sendo permitido a Investment Company estrangeira registrar-se
como Foreign Private Issuer para fins de emissao de ADR, sem submeter-se, fosse
este o caso, ao arcabouco estabelecido naquela jurisdicao a companhias que
apresentam tal natureza, consubstanciado no /nvestment Company Act e
Investment Advisers Act.

CARACTERIZACAO ENQUANTO EMISSOR ESTRANGEIRO

60. Voltamo-nos agora a analise da caracterizacao enquanto emissor
estrangeiro. Antes, convém lembrar que de acordo com o art. 19, inciso |, do

Anexo 32-1 da ICVM 480, os certificados de depdsito de valores mobilidrios - BDR
podem ter como lastro acbOes emitidas por emissores estrangeiros que
sejam registrados e estejam sujeitos a supervisao da entidade reguladora do
mercado de capitais de seu principal mercado de negociacao e que observem,
ainda, um dos seguintes critérios: (i) tenham 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



https://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-idx?SID=9e0d5bd8e5a40de3164cdafdd0b6bbb9&mc=true&node=se17.3.230_1405&rgn=div8
https://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-idx?SID=9e0d5bd8e5a40de3164cdafdd0b6bbb9&mc=true&node=se17.4.240_13b_64&rgn=div8

gue melhor representar a esséncia econdmica dos negdcios para fins dessa
classificacao; ou (ii) cujo principal mercado de negociacao atenda aos requisitos
previstos no § 72 deste artigo.

61. Por sua vez, o referido paragrafo 7¢ dispde que nos casos previstos no
inciso 1, “b”, do caput, o principal mercado de negociacao do emissor deve ser
uma bolsa de valores e, cumulativamente: (i) ter sede fora do Brasil e em pais cujo
6rgao 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 Organizagao
Internacional das Comissdes de Valores - OICV; e (ii) ser classificada como
“mercado reconhecido” no regulamento de entidade administradora de mercado
organizado de valores mobilidrios aprovado pela CVM.

62. Inicialmente, convém salientar que as regras estabelecidas no Anexo
32-1 da Instrucao CVM n? 480/09 para a caracterizacao de emissores estrangeiros
com valores mobilidrios aptos a servir de lastro para a emissao de BDRs (embora
recentemente alteradas pela Resolucao CVM n? 3/20) vém sendo objeto de
debates no Colegiado da CVM nos ultimos meses em razao de casos especificos
apresentados no ambito de processos de Registro Inicial de Emissor Estrangeiro e
de Oferta Publica de Distribuicdao Inicial de BDRs. (Processos SEl
19957.005751/2020-01, 19957.005729/2020-53, 19957.006243/2020-32 e
19957.006230/2020-63).

63. Nesse contexto, diante das informacdes trazidas na consulta, cumpre
destacar:

i. a LDH serda umaexempted company sediada nas llhas
Cayman;

i. no momento do IPO, o Unico ativo da LDH serd uma
participacdao minoritaria de 14% a 18% no SBLAF
(uma limited partnership constituida no Canada);

iii. atualmente, a maioria dos ativos do SBLAF encontra-se
localizada no Brasil:

iv. por ser uma entidade de investimentos, a LDH nao consolidara
suas investidas e, portanto, nao apresentara receitas (de suas
operacdes), a nao ser as provenientes, eventualmente, da
valorizacao de seus ativos, os quais serao avaliados a valor
justo.

64. Dessa forma, com base no acima exposto, entendemos estarem
presentes, no caso concreto, caracteristicas semelhantes as verificadas no ambito
do Processo SEI 19957.006243/2020-32 (G2D Investments, Ltd.), no qual o emissor
solicitou dispensa do requisito de receitas previsto no art. 19, inciso I, "a", do
Anexo 32-1 da ICVM n2 480/09, pelas mesmas razdes aqui identificadas
(entidade de investimento, nos termos do IFRS 10, com ativos contabilizados a
valor justo e verificacao de receitas dependente dos resultados, distribuicdes e
desinvestimentos nas companhias de seu portfélio, o que poderd nao ocorrer por

um longo periodo de tempo).

65. Nesse sentido, em Decisao proferida no dia 12/01/2021 (1175976), o
Colegiado da CVM decidiu, por unanimidade, pelo provimento da dispensa, com a
condicao, aprovada pela maioria, de que a companhia apresentasse as
demonstracdes financeiras individuais auditadas de suas investidas, seguindo os
critérios estabelecidos no art. 27 da Instrucao CVM n2 480/09, e outros
documentos que permitissem a area técnica concluir pela preponderancia de
ativos e receitas no exterior, considerado o conjunto das investidas finais.

66. Todavia, no caso em tela, o SGB ja afirma, de inicio (item 5.3.2 da
consulta), que, indiretamente, a maioria dos ativos (e provavelmente das receitas)



da LDH estara localizada no Brasil. Especificamente sobre esse ponto, foram
apresentadas na consulta as seguintes informacoes:

i. atualmente, o SBLAF possui US$ 2,0 bilhées (~ R$ 10,8
bilhdes pela cotacao do ddlar americano em 12/11/2020, data
da Consulta - fonte: ipeadata.gov.br) investidos em
participacdes minoritarias (entre 5% e 35%) em mais de 20
companhias de tecnologia localizadas no Brasil, México,
Colébmbia e Argentina (item 5.3.1 da consulta);

ii. excluindo-se o investimento do SBLAF no Banco Inter S.A., o
percentual correspondente a sociedades nao brasileiras nos
ativos de SBLAF seria de aproximadamente 50% (item 5.5.3 da
consulta).

67. Nessa esteira, considerando a quantidade de acles detidas
pelo Softbank no Banco Inter (a qual inferimos que seja por meio do SBLAF - item
2.2 da consulta), o valor dessa participacao, na data da Consulta (12/11/2020),
seria de aproximadamente R$ 2,1 bilhdes (1185277):

Participacio no Banco Inter 5.A.

Acdes Qtde Cotacdo* Valor da Participacdo
ON 36,398,194 19.45 707,944 873.30
Softbank ; P
PN 72,807,403 519.61 51,427,753,172.83
Total 109,205,597 52,135,698,046.13

* Em 12.11.2020 [data da consulta - fonte economatica)

** Dalar: 5.4088 [data da consulta) ¢ RS 5.3818 (27.01.2021) - fonte ipeadata.gov.br

Total de ativos SBLAF** (USD 2 bilhdes) $10,817,600,000.00 ()

Total de participacdo do SBLAF no Banco Inter 52,135,698,046.13 1)

Total de ativos SBLAF sem Banco Inter 100%  $8,681,901,953.87 (c)

Total de ativos SBLAF no exterior 50%  54,340,950,976.94 (e} f2=(d)
Total de ativos SBLAF no Brasil - sem Banco Inter S0% 54,340,950,976.94 [¢)f2=(d)
Total de ativos SBLAF no Brasil com Banco Inter $6,476,649,023.07 (b) + id) = (e}
Total de ativos SBLAF no exterior (d) / {2} 40.13%

Total de ativos SBLAF no Brasil (&) f ) 59.87%

68. Dessa maneira, com base nas informacdes disponiveis, estimamos

gue, na data da Consulta (12/11/2020), o total de ativos brasileiros no SBLAF, e por
conseguinte na LDH (uma vez que o SBLAF sera seu Unico ativo), seria de
aproximadamente 60% do total de ativos da companhia. Ademais, cumpre
mencionar que, no periodo entre a data da Consulta (12/11/2020) e a elaboracao
deste Oficio Interno (até 27/01/2021), as acdes do Banco Inter
apresentaram valorizacao de cerca de 113% em reais e 114% em délares, o que,
a nosso ver, teria aumentado ainda mais a base de ativos do SBLAF no Brasil.

69. Sendo assim, ainda que a Emissora possua as caracteristicas indicadas
no item 5.5.3 da consulta (tais como sede no exterior, time de gestao
do SBLAF com residéncia e desempenho de funcdes fora do Brasil, participacao
minoritaria nas investidas, sobre as quais nem o SBLAF nem a LDH terao
ingeréncia, e controlador final constituido no Japao) e apresente as demonstracoes
financeiras individuais auditadas de suas investidas finais, tal como decidido pelo
Colegiado no ambito do Processo SElI 19957.006243/2020-32; com base na atual
redacao da norma e nos critérios escolhidos pelo regulador para a caracterizacao
de emissores estrangeiros com valores mobilidrios aptos a servir de lastro para a
emissao de BDRs, entendemos que a LDH nao se enquadrara no requisito de
ativos e receitas previsto no art. 19, inciso I, "a", do Anexo 32-1 da Instrucao CVM
n2 480/09.

70. Sob essa perspectiva, em relacao ao argumento de que a composicao



de ativos da LDH ird variar no futuro, a depender, entre outros, de (i) novos
investimentos feitos pela Emissora; (ii) novos investimentos feitos pelo SBLAF; (iii)
performance de cada uma das investidas indiretas no Brasil e em outros paises da
América Latina; e (iv) variacao cambial entre o real e as moedas funcionais das
investidas do SBLAF, entendemos que a norma em comento é bastante objetiva
quando se refere aos momentos em que a CVM deve analisar o enquadramento
da companhia como emissor estrangeiro:

Art. 12 Os certificados de depdsito de valores mobilidrios - BDR
podem ter como lastro:

[....]

§ 32 O cumprimento dos requisitos previstos neste artigo sera
verificado por ocasiao de:

- registro de emissor na CVM;

- realizacdo de oferta publica de distribuicdo de certificados
de depdsitode valores mobilidrios - BDR; e

- registro de programa de BDR.
71. Por essa razao, a nosso ver, tal argumento nao merece prosperar.

72. Por fim, seguindo a linha da consulta, o SBG afirma que, caso a area
técnica entenda que a LDH nao se enquadra no critério de composicao de ativos e
receitas, a LDH ainda assim deveria ser considerada um emissor estrangeiro no
mesmo sentido do aprovado em 2012 com relagao a Lan Airlines S.A., uma
companhia chilena (atualmente LATAM S.A.) que teria recebido uma dispensa da
CVM, apesar de ter a maioria de seus ativos localizados no Brasil (apds a operacao
de combinacdao de negbécios com a TAM S.A), por se tratar de uma
companhia verdadeiramente estrangeira.

73. A esse respeito, apds diligéncias realizadas por esta darea técnica,
constatamos que essa dispensa, na verdade, nao aconteceu, conforme se
verifica pela troca de e-mails realizada com o escritério de advocacia que
assessora o consulente (1187006):

[....]

Apenas para dar o contexto da discussdo no caso mencionado, a Lan
Airlines S.A. pretendia realizar seu registro como emissora estrangeira,
patrocinar um programa de BDRs e realizar a combinacdo de seus
negdcios com a TAM S.A. por meio de uma OPA de permuta, na qual
seriam trocadas acées da TAM S.A. por BDRs da Lan Airlines S.A. Embora a
Lan Airlines fosse uma companhia chilena, havia a possibilidade de que,
apds a liquidacdo da OPA e a combinacdo dos negdcios, das duas
companhias o valor dos ativos localizados no Brasil fosse superior ao
valor dos ativos localizados fora do Brasil.

Como vocé ira perceber na argumentacdo evidenciada no item 4.8 e
seguintes da Carta (1187017), ela se parece muito ao ponto que estamos
levantando na presente consulta (verdadeiro emissor estrangeiro, sede
fora do Brasil, etc.) e o pedido foi aceito e registrado pela CVM.

Na verdade, nao houve necessidade de uma dispensa, ao contrario
do que indicado por um lapso na carta consulta do Soft Bank.

Permanecemos a disposicdo caso queira algum esclarecimento
adicional. (grifamos)

74. Nao obstante, ainda que o precedente de fato existisse, nao seriamos
favoraveis a tal entendimento, pois além de se tratar de um caso antigo (2012),
€ anterior a publicacdo da Resolucao CVM n? 3/00, que como ja dito, alterou a
Instrucao CVM n2 480/2009 com o objetivo de exigir, dentre outros requisitos (além
dos ativos), que o emissor comprove a predominancia de suas receitas advindas
do exterior, tendo sido essa alteracao assim justificada no Relatério de Analise da
Audiéncia Publica SDM n? 08/19 - Processo CVM SEl n® 19957.000017/2019-
12, item 2.1.2 (localidade de ativos e receitas):

Embora deseje flexibilizar o conceito de emissor estrangeiro, pelas razées



descritas no Edital de Audiéncia Publica e reiteradas neste relatdrio, a CVYM
permanece convencida da necessidade de mitigar os riscos associados aos
emissores que possuam atividade econémica preponderante no
Brasil e que possam se organizar artificialmente como empresas
estrangeiras para captar recursos via instrumentos equivalentes a acées
no mercado brasileiro sem se submeter as leis que o regem.

Isso justifica um maior rigor no manejo dos critérios que serao utilizados
para aferir quando um emissor efetivamente possui atividades fora do
Brasil e, por isso, a CVM optou pela cumulacao dos requisitos de ativos e
receitas. (grifamos)

[....]

75. Finalmente, em relacao ao principal mercado de negociacao do
emissor vir a ser o Brasil, de fato, conforme indicado pelo SBG na consulta, em
decisao proferida no dia 29/09/2020 (Processo SEI 19957.005751/2020-01), o
Colegiado, por unanimidade, acompanhando a manifestacao da SDM, entendeu
que a expressao "acdes", contida no art. 19, § 19, II, "b", do anexo 32-I da Instrucao
CVM n? 480/2009, abrange acdes e certificados de depdsito de acdes, de modo
gue a redacao recém alterada da norma nao impde a obrigacao de que o principal
mercado de negociacao do emissor estrangeiro se situe no exterior.

76. Contudo, vale mencionar também que esse entendimento
foi alcancado em sede de consulta no ambito de um processo de Registro Inicial
de Emissor Estrangeiro (Navios South American Logistics Inc.) em que a
empresa possuia a maioria de seus ativos e receitas no exterior. E essa questao, a
nosso ver, é determinante para que o principal mercado de negociacao do emissor
possa ser o Brasil, senao vejamos:

Manifestacdao da SDM (Memorando n? 10/2020-CVM/SDM/GDN-1)

O presente processo administrativo foi instaurado por conta do
pedido de registro inicial de emissor estrangeiro apresentado por
Navios South American Logistics Inc. (“Companhia”, “Emissora” ou
“Navios”).

O pedido foi dirigido a Superintendéncia de Relacbes com
Empresas (“SEP”), que no curso de sua analise veio a consultar esta
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (“SDM”) sobre
determinados aspectos da Instrucdo CVM n2 480, de 2009, tendo
em vista sua alteracao recente pela Resolucao CVM n® 3, de 2020.

As principais caracteristicas do caso sdo as seguintes: a Emissora
tem sede nas llhas Marshall, esta em processo de listagem na bolsa
de valores das llhas Cayman (“CSX”), possui menos de 50%
(cinquenta por cento) de seus ativos e receitas no Brasil e
pretende fazer uma oferta publica de distribuicdo primaria e
secunddria de certificados de depdsito de acbes da espécie
Patrocinado Nivel Ill no Brasil.

[....]

Também é pertinente recordar as discussées ocorridas em funcdo
das contribuicbes da Audiéncia Publica. Houve sugestbes especificas
de exclusdo do conceito de “principal mercado de negociacdao” do
caput do art. 1%, de modo a ressaltar o carater alternativo dos
critérios de (i) ativos e receitas no exterior e (ii) principal mercado de
negociacdo. Como argumento apresentado em defesa dessa
sugestdo, foi apontado que a mencdao ao “principal mercado de
negociacdo” no caput estaria exigindo do emissor com ativos e
receitas no exterior que também tivesse como principal mercado
de negociacdao uma bolsa de valores no exterior.

(grifamos)

Na resposta sobre esse tépico no Relatério de Audiéncia
Publica 08/19, restou consignado que a referéncia ao “principal
mercado de negociacdo” poderia permanecer no caput e que dai
ndo decorreria a exigéncia de que o principal mercado de
negociacado se situasse no exterior - se o mercado de maior volume



estivesse situado no Brasil, esse seria o “principal mercado de
negociacdo” do emissor estrangeiro. E valido frisar que o relatdrio de
audiéncia publica foi ajustado, depois de sua divulgacao original,
para trazer maior clareza sobre esse ponto em particular (Relatdrio
de Audiéncia Publica 08/19, pagina 12):

E importante esclarecer que existem, de fato, dois critérios
alternativos que qualificam um emissor a ter acées de sua emissao
como lastro de BDR no Brasil: o dos “ativos” (art. 19, 1) e o do
“mercado de negociacdo reconhecido” (art. 19, Il, e § 62, na Minuta e
§ 79 na versdo final da norma). A redacdo deixa claro que eles nao
precisam ser observados cumulativamente.

Nesse sentido, vale dizer que o emissor de BDR lastreado em acoes
necessariamente tera um principal mercado de negociacéo,
conforme definido no art.1¢, § 12, Il. Contudo, nem sempre este
mercado principal serda um mercado reconhecido, conforme redacao
do § 62 da Minuta e § 7° da versao final da norma. Dessa forma, o
requisito do inciso Il vai além do principal mercado de negociacédo e
apenas se perfaz com o cumprimento das exigéncias do § 7°, que
explicitam as caracteristicas do mercado reconhecido. Vale dizer,
ainda, que no caso de emissor que tenha mais de 50% dos
ativos e receitas no exterior, o mercado principal pode estar,
inclusive, situado no Brasil. Portanto, a sugestao nao foi acolhida.
(sem destaque no original)

[....]

77. Dessa forma, considerando que a maioria dos ativos (e provavelmente
das receitas) do SBLAF e, por conseguinte, da LDH estara localizada no Brasil,
entendemos que o principal mercado de negociacao do emissor, neste caso, nao
podera ser o Brasil, devendo, portanto, atender aos requisitos previstos no § 72 do
art. 12 do Anexo 32-1 da Instrucao CVM n2 480/09.

78. Do contrario, nao haveria sentido na existéncia da norma, pois bastaria
a um emissor ter sede no exterior para que seus valores mobilidrios
fossem considerados aptos a servir de lastro para a emissao de BDRs, uma vez
gue seria possivel, de forma cumulativa, deter a maioria de seus ativos e receitas
no Brasil e, ao mesmo tempo, ter como principal mercado de negociacao o
brasileiro.

CARACTERIZACAO ENQUANTO EMISSOR EM FASE OPERACIONAL

79. Finalmente, passaremos a abordar a verificacao do eventual
enquardamento da LDH como empresa pré-operacional. O conceito de
companhia pré operacional encontra-se identificado tanto no art. 32, § 3¢, da ICVM
400, citado na Consulta, como de forma andloga no § 52 do art. 22 da Instrucao
CVM n¢ 480/09. Nos termos dos citados artigos, o emissor serd considerado pré
operacional enquanto nao apresentar receita proveniente de suas operacdes, em
demonstracao financeira anual ou, quando houver, em demonstracao financeira
anual consolidada elaborada de acordo com as normas da CVM e auditada por
auditor independente registrado na CVM.

80. E sob esse prisma, entendemos também que o presente caso guarda
semelhancas com o Processo SEI 19957.006243/2020-32 (G2D Investments, Ltd.),
tendo em vista que ambos se referem a emissores recentemente constituidos e
contabilmente classificados como entidades de investimento, para fins da
elaboracao de suas demonstracdes contabeis.

81. Entretanto, no caso da G2D Investments, Ltd., nao foi aventada a
possibilidade de o emissor vir a ser considerado uma entidade pré-operacional,
pois os ativos integralizados em sua constituicao ja pertenciam hd mais tempo aos
controladores do emissor, razao pela qual foi possivel, naguela ocasidao, a
elaboracao de demonstracdes financeiras anuais combinadas (embora tenham
sido chamadas pela G2D apenas de "carve out"), as quais apresentaram receitas,


http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2019/sdm0819.html

em demonstracao financeira anual, provenientes da valorizacao a valor justo de
suas investidas (ainda que sob a forma de ganhos nao realizados). No presente
caso, o Consulente propde apresentar Demonstracdes Financeiras pro forma.

82. Nesse sentido ¢é relevante tratarmos dos dois conceitos:
Demonstracoes Financeiras combinadas, elaboradas nos termos
do Pronunciamento Técnico CPC n? 44, e Demonstracdes Financeiras pro forma,
elaboradas em linha com o disposto na Orientacao Técnica CPC n2 06.

83. Dispde o Pronunciamento Técnico CPC n2 44, aprovado pela
Deliberacao CVM n? 708/13, da seguinte forma:

2. Demonstragcbées contabeis combinadas representam um unico
conjunto de demonstracbes contabeis de entidades que estdo sob
controle comum.

4. As demonstracées combinadas sdo elaboradas com o objetivo de
apresentar as informacées contabeis como se as diversas entidades
sob controle comum fossem apenas uma Unica entidade,
considerando o0s mesmos procedimentos utilizados quando da
elaboracdo de demonstracées contabeis consolidadas. A diferenca
basica é que demonstracées consolidadas sdo elaboradas para a
controladora e incluem as demonstracoes de suas controladas e das
entidades em que assume a maioria dos riscos e beneficios,
enquanto nas demonstracées combinadas ndo ha uma controladora,
mas um grupo de entidades sob controle comum. A administracao
deve exercer seu julgamento na determinacdo das entidades sob
controle comum a serem combinadas, bem como o propdsito dessas
demonstracées contabeis combinadas. Caso existam outras
entidades no grupo de empresas sob controle comum que nao
tenham sido combinadas, a administracdao deve esclarecer as razées
que determinaram a inclusdo das entidades que foram combinadas.

84. Ja sobre as Demonstracdes Financeiras pro forma, da Orientacao
Técnica CPC n? 06, aprovada pela Deliberacdo CVM n® 709/13, destacamos:

3. As informacbes financeiras pro forma devem fornecer aos
investidores, credores e demais usuarios informacées sobre o
impacto, em bases recorrentes, de uma transacdo em particular que
demonstrem como poderiam ter sido afetadas as demonstracées
contabeis historicas de uma entidade caso essa transacdo tivesse
sido concluida em uma data anterior. As informacées financeiras pro
forma devem ser compiladas, elaboradas e formatadas a partir de
demonstracbées contdbeis consolidadas histéricas da entidade
sempre que a consolidacao for aplicavel para a entidade, ndo sendo,
nesse caso, necessdria a apresentacdo de informacées financeiras
pro forma sobre as demonstracées contabeis individuais histdricas
da entidade.”

85. Ainda, temos manifestacdao bastante elucidativa do proprio CPC
(Comité de Pronunciamentos Contabeis) tracando comparacao entre ambos os
conceitos ora em analise. Conforme destaca o item 6 do Pronunciamento Técnico
CPC n? 44:

6. Demonstracées contabeis combinadas ndo podem ser
confundidas com informacdées financeiras pro forma. Enquanto as
informacées financeiras pro forma objetivam demonstrar como as
informagcées contabeis histdricas teriam sido afetadas caso uma
transacdo em particular tivesse sido concluida em um momento
anterior (como, por exemplo, combinacbées de negdcios), as
demonstracées contabeis combinadas sao elaboradas com o
objetivo de apresentar as informacbes como se as diversas
entidades que estao sob controle comum fossem apenas uma unica
entidade, conservando-se, todavia, as operacbées histdricas
efetivamente ocorridas. Informacbes financeiras pro forma estdo
tratadas na OCPC 06, emitida por este CPC.

86. Existem, portanto, diferencas substanciais entre tais conceitos,



ressaltando-se ainda que as demonstracdes financeiras combinadas sao
auditadas, enquanto as informacdes financeiras pro forma sao objeto apenas de
asseguracdao razoavel, ndo sendo submetidas, portanto, aos procedimentos de
auditoria. Vale ainda ressaltar que conforme dispde os normativos acima citados,
as Demonstracdées Financeiras combinadas devem abranger todas as
demonstracdes contdbeis exigidas pelo Pronunciamento Técnico CPC n? 26 que
trata da apresentacao das demonstracdes contdbeis, ao passo em que no caso
das as Demonstracdes Financeiras pro forma, constam apenas Balanco
Patrimonial e Demonstracao de Resultado.

87. Tendo sido destacados tais pontos contidos nas normas pertinentes,
entendemos que deve ser consignada na presente analise manifestacdao obtida
junto a Superintendéncia de Normas Contabeis (1186772). Tal manifestagao
decorre da interacao realizada pela SRE junto aquela area técnica, a quem
compete os assuntos contabeis, com vistas a respaldar proposta de nova redagao
para a definicao do conceito de companhia pré operacional no ambito do processo
de reforma da Instrucao CVM n2 400/03, ora em conducao, de modo a que
pudesse incluir também demonstracdes financeiras combinadas e/ou pro forma.

Sendo assim, em analise preliminar, se no passado ndo existe
entidade que reporta, o que poderia existir, em termos de normas
contabeis, sdo demonstracées combinadas. Os normativos vigentes
ndo tratam de demonstracées pro forma “inversas”, ou se€ja,
demonstracées como se a entidade que reporta ja existisse no
passado e controlasse determinas entidades.

88. Por todo o exposto, entendemos que a conduta adequada para o0 caso
objeto da Consulta seria a elaboracao de demonstracées financeiras
anuais combinadas (as quais deverao apresentar receitas) e nao pro forma, como
sugere o Consulente. Entretanto, devemos pontuar que no ambito da avaliacao,
pelo Colegiado, da proposta apresentada pela SDM para o normativo que sucedera
a ICVM 400, especificamente conforme reuniao de Regulacao realizada em
27/11/2020, nao foi julgada conveniente a possibilidade de que o carater
operacional de uma companhia fosse consubstanciado em demonstracdes
financeiras combinadas, de modo que a minuta da nova regra foi alterada
mantendo-se a atual redacao do art. 32, § 32, da ICVM 400.

REGRAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

89. Por fim, e nao obstante os aspectos a seguir terem sido trazidos na
Consulta de forma declaratéria, sem qualquer solicitacao especifica a respeito, a
SEP entende cabivel apresentar alguns comentarios, no ambito da presente
analise, a respeito dos argumentos apresentados com o intuito de demonstrar que
a estrutura societaria e regras de governanca corporativa que serdao adotadas
pela LDH a qualificarao como uma companhia assemelhada a companhias abertas
brasileiras. Notadamente referimo-nos aos pontos destacados no relato contido no
paragrafo 10 acima (item 3.4 da Consulta).

90. A esse respeito, cumpre mencionar que, em decisao proferida no dia
10.11.2020, no ambito dos Processos SElI 19957.005751/2020-01 e
19957.005729/2020-53, o Colegiado da CVM decidiu, por maioria, que, nhao
obstante a Lei n? 6.404/1976 nao ser aplicavel a emissores estrangeiros, sujeitos
portanto a legislacdo societaria de seu pais de origem, a analise da concessao de
registro deveria pautar-se pelo poder-dever da CVM de protecao geral aos
investidores do mercado de capitais brasileiro e de garantia do funcionamento
regular e eficiente do mercado, na forma do art. 49, da Lei n? 6.385/1976.

91. No entendimento do Colegiado, os deveres impostos pela Lei n@
6.385/76 a CVM nao se restringem, de forma inflexivel, a mera garantia aos
investidores quanto ao acesso a informacgao, pois atribuem e impdem a Autarquia
também a obrigacao de proteger investidores e assegurar a observancia de
praticas equitativas no mercado de valores mobiliarios.



92. Dessa forma, o Colegiado entendeu que a Lei n? 6.385/76 autoriza a
area técnica a considerar, em sentido mais amplo, as regras de protegao
oferecidas ao investidor, podendo examinar, diante de um pedido de registro de
emissor estrangeiro, se existem elementos minimos que assegurem a sua
protecao, notadamente sobre disposicdes que estejam em flagrante contraste
com o0s principios e as diretrizes que orientam o cuidado aos direitos dos
investidores e o regular funcionamento do mercado de capitais e a sua
idoneidade. Nao se trata, portanto, de dar aplicagcao indevida a lei societaria
brasileira, mas de exercer um juizo de compatibilidade entre o direito societario
aplicavel ao emissor e aquele existente no Brasil para verificagcdao da existéncia de
garantias essenciais.

93. Nessa esteira, embora esta area técnica, por praxe, nao dé aval prévio
a documentos que poderao ser apresentados futuramente, a nosso ver, salvo
melhor juizo, as providéncias anunciadas na Consulta (paragrafo 10 acima),
associadas a aparente disposicao do SBG para, se necessario, alterar os
documentos societarios do emissor, no sentido de assegurar principios basicos de
protecao aos investidores, nos parecem apontar na direcao correta, sendo certo
gue, no ambito de analise de um eventual Pedido de Registro Inicial de Emissor
Estrangeiro, exigéncias poderao ser feitas nesse sentido.

V. CONCLUSAO E ENCAMINHAMENTO:

94. A luz da anélise ora apresentada e considerando que o quanto descrito
reflita-se de fato na estrutura e documentos a serem apresentados para fins
dos registros que devem ser requeridos no ambito da oferta publica de distribuicao
gue se pretende realizar (quais sejam, registro de oferta publica, registro de
programa de BDRs Nivel Il e registro de emissor estrangeiro), entendemos que
deve a LatAm Digital Holding Limited ser considerada como companhia
assemelhada a companhia aberta brasileira. Nao obstante tal percepcao, tendo
em vista se tratar de avaliacao interpretativa a respeito de critérios estabelecidos
recentemente pelo Colegiado, entendemos oportuno que a mesma seja submetida
a sua validacao.

95. Com relacao ao enguadramento, em tese, da LDH como emissor
estrangeiro, considerando que, indiretamente, por meio do SBLAF, a maioria de
seus ativos (e provavelmente de suas receitas) encontrar-se-a localizada no Brasil,
entendemos que ainda que o emissor possua as caracteristicas indicadas no item
5.5.3 da consulta e apresente as demonstracdes financeiras individuais auditadas
de suas investidas finais, tal como decidido pelo Colegiado no ambito do Processo
SEl 19957.006243/2020-32, com base na atual redacdo da norma e nos critérios
escolhidos pelo regulador para a caracterizacao de emissores estrangeiros com
valores mobilidrios aptos a servir de lastro para a emissao de BDRs, entendemos
gue a Emissora nao se enquadrara no requisito de ativos e receitas previsto no art.
19, inciso I, "a", do Anexo 32-1 da Instrucao CVM n2 480/20009.

96. Da mesma forma, quanto a solicitacao de que a LDH seja considerada
um emissor estrangeiro no mesmo sentido do aprovado em 2012 com relagao a
Lan Airlines S.A. (emissor verdadeiramente estrangeiro), ainda que o precedente
de fato existisse (paragrafo 73, acima), nao seriamos favoraveis a
tal entendimento, pois além de se tratar de um caso antigo (2012), é anterior a
publicacao da Resolucao CVM n? 3/20, que como ja dito, alterou a ICVM 480 com o
objetivo de exigir, dentre outros requisitos, que o emissor comprove (além dos
ativos) a predominancia de suas receitas advindas do exterior.

97. Ja em relacdo ao principal mercado de negociacao do emissor vir a ser
o Brasil, pelo mesmo motivo citado acima (maioria dos ativos e provavelmente das
receitas localizadas no Brasil), entendemos que seu principal mercado, neste
caso, nao podera ser o Brasil, devendo, portanto, atender aos requisitos previstos
no § 72 do art. 12 do Anexo 32-l da Instrucao CVM n2 480/09.



98. Por sua vez, quanto a possibilidade de a Emissora vir a ser considerada
uma entidade pré-operacional em razao de ter sido recentemente constituida e de
se classificar como entidade de investimentos (e portanto nao apresentar receitas
operacionais), entendemos que a conduta adequada para o caso seria a
elaboracao de demonstracdes financeiras anuais combinadas (as quais deverao
apresentar receitas), e nao pro forma, como sugere o Consulente.

99. Ainda, embora nao diretamente questionado na Consulta, julgou a SEP
ser oportuno se manifestar a respeito da estrutura societaria e regras de
governanca corporativa que serao adotadas pela LDH. Nesse sentido, embora a
citada area técnica, por praxe, nao dé aval prévio a documentos que poderao ser
apresentados futuramente, a nosso ver, salvo melhor juizo, as providéncias
anunciadas na consulta (paragrafo 10 acima e 3.4 da Consulta), associadas a
aparente disposicao do SBG para, se necessario, alterar os documentos societarios
do emissor, no sentido de assegurar principios basicos de protecao aos
investidores, nos parecem apontar na direcao correta, sendo certo que, no ambito
de andlise de um eventual Pedido de Registro Inicial de Emissor
Estrangeiro, exigéncias poderao ser feitas nesse sentido.

100. Sendo estas as nossas consideracdes, submetemos a presente analise
a apreciacao do Colegiado com relatoria conjunta da Superintendéncia de Registro
de Valores Mobiliarios e da Superintendéncia de Relagcbes com Empresas.

[1] Referido processo tratava de consulta formulada pelo Superfund Financial Representagdes (Brasil) Ltda., escritério
de representacao no Brasil do Grupo Superfund, que tinha a intencao de utilizar a estrutura do programa de BDR
para ofertar cotas de fundos de investimento constituidos no exterior a investidores nacionais. Destaca-se que o
Grupo Superfund tinha como principal atuacao o investimento em mercados futuros (financeiros e commodities) por
meio de um fundo de investimento organizado sob a forma de sociedade de investimento sob as leis do Grao Ducado
de Luxemburgo, o Quadriga Superfund Société d’'Investissement a Capital Variable ("Quadriga"), estruturado como
uma "umbrella company", permitindo ao investidor a escolha de uma ou mais opcdes de investimento (subfundos)
por meio de um mesmo veiculo.

[2] A definicdo de pré operacional consta de forma andloga no § 52 do art. 22 da Instrucdo CVM n¢ 480/09.

Atenciosamente,

SERGIO HENRIQUE BUNIOTO
Analista

NILZA MARIA SILVA DE OLIVEIRA ELAINE MOREIRA MARTINS DE LA ROCQUE

Gerente de Acompanhamento de

Empresas - 1 Gerente de Registros - 2

De acordo. Ao SGE.
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LUIS MIGUEL R. SONO

Empresas Mobiliarios

Ciente. A EXE, para as providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral
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https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
verificador 1182140 e o cédigo CRC 616B8C06.

This document's authenticity can be verified by accessing
https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
1182140 and the "Cdédigo CRC" 616B8C06.

Referéncia: Processo n2 19957.008010/2020-74

Superintendente de Registro de Valores

Documento SEI n© 1182140


https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0&cv=1182140&crc=616B8C06
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0&cv=1182140&crc=616B8C06

	Ofício Interno 4 (1182140)

