COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/R) - CEP: 20050-901 - Brasil - Tel.: (21) 3554-
8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sao Paulo/ SP - CEP: 01333-010 - Brasil - Tel.: (11) 2146-
2000
SCN Q.02 - BIl. A - Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF - CEP: 70712-900 - Brasil -Tel.: (61)
3327-2030/2031
wWww.cvm.gov.br

Oficio Interno n? 30/2022/CVM/SEP/GEA-1

Rio de Janeiro, 18 de maio de 2022.

A Superintendéncia Geral da CVM

Assunto: Pedido de Dispensa de Requisito Normativo para Qualificacao de
Emissor Estrangeiro

INTER & CO, INC.

Processo n2 19957.003965/2022-05

Senhor Superintendente Geral,

1. Trata-se de pedido de aditamento de dispensa concedida pelo
Colegiado da CVM, em 24.08.2021, no ambito do Processo n? 19957.005552/2021-
76 (Dispensa Original), ou concessao de Nova Dispensa de requisito normativo
previsto no art. 19, paragrafo 19, inciso Il, alinea "a", do Anexo 32-l da Instrucao
CVM n? 480/2009 (e com a revogacao da Instrucao CVM n? 480/2009, no Anexo
J da Resolucao CVM n?2 80/2022), apresentado por INTER & CO, INC. ("INTER & CO"
ou "Companhia", antiga INTER PLATAFORM, INC.), no dia 10.05.2022, em resposta
ao Oficio n? 107/2022/CVM/SEP/GEA-1, no ambito do pedido de registro de emissor
estrangeiro dessa Companhia, apds ter sido informada, por meio desse Oficio,
gue em andlise prévia de sua Declaracdo da Condicao de Emissor Estrangeiro, de
que trata o art. 29, inciso XVII, do Anexo 3 da Instrucao CVM n2 480/2009 (Anexo
A da Resolucao CVM n? 80/2022), a Companhia, no momento do pedido de
registro, nao atendia ao respectivo requisito normativo.

I - INTRODUCAO

2. Inicialmente, cumpre mencionar que na Declaracao da Condicao de
Emissor Estrangeiro, de que trata o art. 29, inciso XVII, do Anexo 3 da Instrucao



CVM n?2 480/2009 (Anexo A da Resolucao CVM n2 80/2022), a INTER & CO declarou

0 que segue:

"Inter & Co, Inc.,... declara, nos termos do Anexo 32-l, artigo 19, caput,
inciso |, alinea “b” e §19, inciso I, da Instrucao da Comissao de Valores
Mobiliarios (“CVM”) n? 480, de 07 de dezembro de 2009, conforme
alterada (“Instrucao CVM 480”), que se enquadra como emissor
estrangeiro para todos os fins de direito, tendo em vista que (i) possui
sede social fora do Brasil, e (i) a NASDAQ, uUnico mercado de
negociacao de suas acoes, atende aos requisitos do §72 do artigo 12 do
Anexo 32-l da Instrucao CVM 480, inclusive tendo sido reconhecida como
tal pela B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao na clausula 6.5.1 do seu
Regulamento para Listagem de Emissores e Admissdao a Negociacao de
Valores Mobiliarios, conforme aprovado pelo Colegiado desta D. CVM em
20 de outubro de 2020 (Processo SEI n® 19957.006384/2020-55).
Ademais, considerando ser a NASDAQ o Unico mercado de negociacao das
acdes da Inter&Co, torna-se desnecessaria a apresentacao da memédria de
calculo prevista no artigo 59, inciso VIIl da Instrucao da CVM n¢ 332, de 4
de abril de 2000, conforme alterada, para fins de apuracao do principal
mercado de negociacao e verificacao de ser este um “mercado
reconhecido”. (grifamos)

3. Todavia, dispde o art. 12 do Anexo 32-I da Instrucao CVM n¢ 480/2009
(Anexo ] da Resolucao CVM n?2 80/2022):

"Art. 12 Os certificados de depésito de valores mobiliarios - BDR podem ter
como lastro:

| - acdes emitidas por emissores estrangeiros que sejam registrados e
estejam sujeitos a supervisdao da entidade reguladora do mercado de
capitais de seu principal mercado de negociacao e que observem, ainda,
um dos seguintes critérios abaixo:

a) 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 que melhor
representar a esséncia econbmica dos negodcios para fins dessa
classificacao; ou

b) cujo principal mercado de negociacao atenda aos requisitos
previstos no § 72 deste artigo; e

[....]

§ 12 Considera-se:

| - estrangeiro: o emissor que tenha sede fora do Brasil;
Il - principal mercado de negociacao:

a) caso o emissor ja tenha acdes ou certificados de depédsito de acdes
admitidos a negociacao, e observado o disposto no § 22 deste artigo, o
ambiente de mercado em que, nos 12 (doze) meses anteriores, tais
valores mobiliarios apresentaram maior volume de negociacao; ou

b) caso o emissor esteja em processo de realizagao de oferta publica inicial
de distribuicao de acdes, o ambiente de mercado que, cumulativamente:

1. tenha recebido o pleito de listagem das acdes do emissor; e

2. esteja sediado no pais em que o emissor obtenha a maior parte dos
recursos da oferta publica inicial de distribuicao das acdes.

[....]

§ 72 Nos casos previstos no inciso |, “b”, do caput, o principal mercado
de negociacao do emissor deve ser uma bolsa de valores e,
cumulativamente:




| - ter sede fora do Brasil e em pais cujo érgao 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 Organizacao Internacional
das Comissdes de Valores - OICV; e

Il - ser classificada como “mercado reconhecido” no regulamento de
entidade administradora de mercado organizado de valores mobiliarios
aprovado pela CVM." (grifamos)

4. Diante do exposto acima, no dia 03.05.2022, foi enviada ao emissor
uma mensagem eletronica solicitando esclarecimentos adicionais sobre o assunto,
a qual foi respondida pelos assessores legais da Companhia da seguinte forma:

E-mail - Machado Meyer - 03.05.2022 (1492957)
[....]

"Seguem abaixo nossas respostas em azul a cada um dos
questionamentos.

a) a data de aprovacao da admissao a negociacao das acdes Classe A de
emissao da Inter Co, Inc. na Nasdaq Stock Market (caso ja tenha sido
aprovada por aquela bolsa);

Resposta: A aprovacao se deu em 16/12/21.

b) o atual volume de negociacao dessas acoes (se existente);

Resposta: O float esperado, uma vez concluida a reorganizacao
societdria, é de R$8,697 bilhdes, com base no float atual do Banco Inter e
do preco da acao preferencial na B3 nesta data (03/05/22).

C) as razobes pelas quais o emissor entende que atende ao disposto no art.
19, paragrafo 19, [Inciso Il], alinea "a", do Anexo 32 - | da Instrucao CVM n?
480/2009 (abaixo transcrito); e

[....]

Resposta: A Inter Co ja possui o registro de programa de BDRs Nivel 1
perante esta D. Comissao. No ambito de tal pedido de registro, o assunto
em questao foi objeto de andlise pelo Colegiado desta D. Comissao,
conforme parecer técnico e decisao anexos (1492991 e 1492990).

d) a expectativa da Inter Co, Inc., diante da atual base aciondria do Banco
Inter S.A., de onde se situara seu principal mercado de negociacao apés a
conclusao da Reorganizacao Societaria planejada (Nasdag ou B3).

Resposta: A expectativa é que seja na NASDAQ. Apds a efetivacao da
reorganizacao societaria, o Banco Inter nao terd mais suas acdes admitidas
a negociacao em bol[s]a e apenas a Inter Co terd suas acdes negociadas
na NASDAQ, como principal mercado, com negociacao de BDRs na B3."

5. Por sua vez, na referida Decisao do Colegiado, apontada pela
Companhia em resposta ao questionamento formulado na letra "c" da mensagem,
(Processo n2 19957.005552/2021-76), foi deliberado o seguinte:

Reuniao do Colegiado n? 34 - 24.08.2021 (1351458)

"Trata-se de pedido de dispensa de requisito normativo apresentado no
ambito de pedido de registro de programa patrocinado de certificado de
depdsito de valores mobiliarios nivel | (“Programa de BDR”), tendo como
lastro acdes ordinarias classe A de emissao de Inter Platform, Inc.




("Emissora" ou "Inter Platform"), no curso da reorganizacao societaria
comunicada pelo Banco Inter S.A. ("Banco Inter") ao mercado, por meio do
Fato Relevante divulgado em 24.05.2021 (“Reorganizacdao Societdria”),
tendo como instituicao depositaria o Banco Bradesco S.A., nos termos da
Instrucao CVM n? 332/2000 ("Instrucao CVM 332").

O pleito de dispensa formulado pela Emissora se refere ao requisito
previsto no art. 3¢, §1¢9, I, “d”, 3, 3.1 da Instrucao CVM 332, o qual aponta
gue o BDR Patrocinado Nivel | tem aquisicdo permitida a quaisquer
investidores, caso "3.1. o mercado de maior volume de negociacao
desses ativos, nos 12 (doze) meses anteriores, seja um ambiente de
mercado estrangeiro classificado como “mercado reconhecido” no
regulamento de entidade administradora de mercado organizado de
valores mobilidrios aprovado pela CVM, considerando, em conjunto, os
valores mobiliarios objeto dos certificados de depdsito e os proprios
certificados de depdsito que os representem".

Em sintese, de acordo com a documentacao apresentada, foram
destacadas as seguintes informacodes:

(i) a Inter Platform, sociedade constituida de acordo com as leis da
jurisdicao de Cayman, é controladora integral da Inter Holding Financeira
S.A., sociedade constituida de acordo com as leis brasileiras, a qual é
controladora direta do Banco Inter;

(i) o Banco Inter, por meio do Fato Relevante, comunicou que pretende
implementar uma Reorganizacdo Societdria com vistas a migracao de sua
base aciondria para a Inter Platform, cujas Class A Shares pretende listar
em mercado organizado nos Estados Unidos da América (“Nasdaq”), tendo
0 Programa de BDR como um dos requisitos para a consecucao da
Reorganizacao Societéria;

(iii) a aprovacdo da Reorganizacao Societdria com entrega das Class A
Shares a base acionaria do Banco Inter estd sujeita a obtencao de registro
efetivo _de oferta de Class A Shares junto a Securities and Exchange
Commission (“SEC") e a listagem das Class A Shares junto a Nasdaqg esta
sujeita a aprovacao pela Nasdaqg; e

(iv) em 12.04.2021, o Banco Inter obteve autorizacdo da B3 S.A. - Brasil,
Bolsa, Balcao (“B3”) para que o cumprimento do requisito inscrito no item
11.3 do Requlamento N2, consistente na Oferta Publica de Aquisicdo de
Acdes (“OPA") para a saida do Nivel 2, em decorréncia da Reorganizacao
Societaria, seja_implementado por meio do oferecimento, a todos os
acionistas do Banco Inter, da opcao por cash-out (entrega do montante em
Reais correspondente ao valor econdmico das acdes preferenciais e/ou
ordindrias do Banco Inter) ou da opcao por equity (entrega de Class A
Shares |/ BDRs, lastreados em Class A Shares de emissao de Inter
Platform).

Nesse contexto, a Emissora argumentou que, no seu entendimento, “a
norma nao exige a negociacao efetiva das acoes por 12 (doze)
meses: ela apenas dispbe que o critério a ser considerado para a
identificacao de qual seria o principal mercado de negociacao do emissor
estrangeiro é o de volume de negociacdo, nesse periodo”.

Além disso, na hipdétese de a CVM discordar dessa interpretacao, a
Emissora alegou que deveria ser considerado no caso as seguintes
caracteristicas:

“(a) A Inter Plaftorm, ao final da Reorganizacdo Societaria, sera titular de
participacdo apenas no Inter, e estard sujeita tanto a requlacdo da SEC,
quanto autorrequlacdo da Nasdagq;

(b) As atividades da Inter Platform sdo, em esséncia, o reflexo daquelas
desenvolvidas pelo Inter;

(c) As acoes do Inter e as units com elas compostas sao neqociadas, na




B3, ha mais de trés anos, e integram o IBOVESPA e o IBRX100, principais
indicadores de desempenho das acdes negociadas na B3, que reune as
empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro; e

(d) Atualmente, o Inter conta com mais de 140.000 acionistas.”.

Em anadlise consubstanciada no Parecer Técnico n? 3/2021-CVM/SRE/GER-2
(“Parecer Técnico n? 3”), o Analista da Geréncia de Registro 2 destacou
inicialmente que o marco temporal de 12 meses de negociacao, para 0s
valores mobiliarios lastro de BDRs Nivel I, em ambiente de mercado
estrangeiro classificado como “mercado reconhecido", tem como uma das
finalidades a protecao do investidor de varejo com a instituicao de um
“peddagio inicial” de tempo de exposicdao naquele mercado. Ademais, na
visao do Analista, esse tempo seria “salutar por diversos motivos, dentre
eles para mitigar o risco de saida do emissor do mercado imediatamente
apos a distribuicao dos BDRs e, ainda, para permitir um tempo de
maturacao do papel e do emissor naquele mercado, bem como garantir
que empresas sediadas no exterior, mas que, para todos os efeitos, sdao
nacionais, nao poderem acessar a poupanca popular brasileira, ao mesmo
tempo se eximindo da observancia do regime legal e regulamentar
aplicavel as companhias brasileiras”.

Em relacao ao caso concreto, o Parecer Técnico n? 3 destacou que, nao
obstante as acdes lastro dos BDRs em questdao nao estarem admitidas a
negociacao em mercado reconhecido ha 12 (doze) meses, condicao
para que a aquisicdo de BDR Nivel | seja permitida a investidores de
varejo, caberia observar as seguintes particularidades:

(i) asClass A Shares, acOes lastro dos BDRs, substituirao, na
Reorganizacdo Societaria, as atuais acdes de emissao do Banco Inter, de
titularidade dos acionistas minoritarios, as quais sao negociadas ha
mais 3 (trés) anos no Nivel 2 de Governanca Corporativa da B3,
integrando inclusive o IBOVESPA e o IBRX100;

(ii) foi informada a intencao do Banco Inter de manter o seu registro
na CVM como companhia aberta categoria A, inicialmente por 12
(doze) meses, especialmente considerando que os ativos detidos pela
Inter Platform consistirdo, basicamente, na participacdo que esta detera no
Banco Inter. Deste modo, entende-se que a manutencao do seu registro,
no prazo minimo acima indicado, tal como existe hoje, possibilitard que,
tanto os titulares de BDRs, quanto os de Class A Shares, continuem
acessando: (a) no Brasil, as informacdées e dados financeiros e de
governanca corporativa do Banco Inter, sujeitos ao regime informacional
imposto pela legislacao brasileira, e disponiveis no site da CVM e do Banco
Central do Brasil; e (b) no exterior, dados financeiros e de governanca
corporativa da Inter Platform, disponiveis no site da SEC e da Nasdaq; e

(iii) Apesar de a B3 impor, como uma das condicdes para a dispensa de
realizacao de OPA de saida do Banco Inter do Nivel 2, a implementacao
de um Programa de BDR, nao especificando que o referido Programa
deva ser destinado a investidores de varejo, o impedimento a aquisicao
dos BDRs por investidores de varejo, pode penalizar os acionistas
minoritarios do Banco Inter que possuem restricdes legais, operacionais
ou financeiras para deter acbes diretamente no exterior, e que nao
tiverem exercido o recesso em razao da incorporacao de acdes, nem
optado pelo cash-out, obtendo, assim, um valor mobiliario de pouca
liquidez de negociacao, por estar restrita a investidores qualificados.

Sendo assim, o Parecer Técnico n? 3 concluiu que as particularidades
apontadas em seus paragrafos 12.1, 12.2 e 12.3 (conforme itens (i) a (iii)
acima), mitigam o nao atendimento ao disposto no art. 39, |, alinea “d”,
item 3, 3.1 da Instrucao CVM 332, tendo em vista que os efeitos gerados
pela Reorganizacao Societaria permitem concluir que haveria uma
continuidade na negociacao de valores mobiliarios que, em esséncia,
consubstanciam o mesmo ativo atualmente representado pelas acdes de




emissao do Banco Inter, qual seja, as Class A Shares, aliado ao fato de que
a manutencao de registro de companhia aberta categoria A, pelo Banco
Inter, garantiria o adequado nivel de informacdes corporativas ao
investidor de varejo.

A Gerente de Registro 2 (“GER-2”), em manifestacao constante do
Despacho - GER-2 (Documento SEI 1328129), alinhou-se as conclusdes do
Parecer Técnico n? 3, mas apresentou consideracdes com entendimento
diverso em relacdo ao art. 39, |, alinea “d”, item 3, 3.1 da Instrucao CVM
332. Em resumo, a GER-2 discordou que o marco temporal de 12
(doze) meses implique em limitacao genérica a que acbes de
emissores que nao sejam negociadas no minimo em tal periodo possam
servir de lastro para programas de BDR nivel |, acessiveis por investidores
em geral. Prosseguindo a analise, a GER-2 entendeu que, em uma leitura
sistémica da Instrucao CVM 332 com o Anexo 32-l da Instrucao CVM n¢
480/2009 deveria prevalecer a interpretacao de que no caso de
companhias que nao sejam genuinamente estrangeiras, conforme o
critério apontado pela Instrucao CVM n? 480/2009 (ou seja, que tenham
mais do que 50% de ativos e receitas no Brasil), deveria haver periodo
minimo de exposicao de 12 meses ao mercado reconhecido para
gque um programa de BDR lastreado em suas acdes seja passivel de
negociacao por quaisquer investidores.

Nao obstante, em relacao ao caso concreto, a GER-2 concluiu “haver
caracteristicas particulares que tornam possivel a dispensa do
periodo de 12 meses de negociacdo em mercado reconhecido, para que o
programa de BDRs lastreado em suas acdées possa ser acessivel a
investidores em geral”, quais sejam:

(i) a Emissora terda como unico ativo acoes do Banco Inter, companhia
aberta registrada na CVM na categoria A, cujas acdoes e Units sao
negociadas na B3 ha mais de 3 anos;

(ii) a Reorganizacao Societaria, na qual se insere o Programa de BDRs nivel
| da Inter Plataform, que promoverd a migracdao da base aciondria do
Banco Inter para este "novo" emissor, foi estruturada tendo como uma
das condicoes a obtencao do registro do Programa de BDRs,
condicao inclusive apontada pela B3 no ambito de sua avaliacao do pleito
de dispensa de OPA para saida do nivel 2; e

(iii) foi declarada, no pleito de registro do Programa de BDR, a intencao
de manter o Banco Inter como companhia aberta categoria A
registrada na CVM, inicialmente por 12 meses apds a conclusao da
reorganizacao societaria, o que possibilita, ainda que de forma indireta,
gue os detentores de BDRs estejam respaldados também pela legislacao
societaria brasileira.

O Superintendente de Registro de Valores Mobilidrios - SRE, em
manifestacao constante no Oficio Interno n? 108/2021/CVM/SRE/GER-2
(“Oficio Interno n2 108"”), acompanhou a analise e a conclusao
contidas no Parecer Técnico n? 3. Quanto ao Despacho - GER-2, em que
pese discordar da interpretacao sobre a regra contida no subitem 3.1
do item 3, alinea "d" do inciso |, do art. 32, §19 da Instrucao CVM 332
(paragrafos 42 a 10 do referido despacho), o titular da SRE se alinhou a
conclusao favoravel a dispensa em analise, bem como aos fundamentos
que a subsidiaram.

Diante do exposto,a SRE prop6s a concessao da dispensa de
observancia do periodo de 12 meses de negociacdo em mercado
reconhecido, contida no subitem 3.1 do item 3, alinea "d" do inciso |, do
art. 39, §12 da Instrucao CVM 332, de modo que os BDRs de emissao da
Inter Plataform, emitidos no ambito do Programa de BDR, possam ser
negociados pelo publico em geral.

O Colegiado, por unanimidade, acompanhando a manifestacao da SRE,



6.
Companhia,

consubstanciada no Parecer Técnico n? 3 e no Oficio Interno n2 108,
deliberou conceder a dispensa pleiteada, nos termos e condicdes
descritos no pedido." (grifamos)

Nesse contexto, apds a analise dos esclarecimentos prestados pela
foi enviado ao emissor, no dia 05.05.2022, o Oficio n?

107/2022/CVM/SEP/GEA-1, nos seguintes termos:

7.
que segue (

Oficio n2 107/2022/CVM/SEP/GEA-1 (1493686)
[....]

"6. ... considerando o0s esclarecimentos prestados na mensagem de
03.05.2022 de que a data de aprovacao da admissao a negociacao das
acoes ordinarias Classe A de emissao da Inter & Co, Inc. na Nasdaq Stock
Market se deu em 16.12.2021 (ou seja, hd menos de 12 meses) e que a
efetiva negociacdao das acdes ocorrera "uma vez concluida a
reorganizacao societaria', entendemos que, neste momento, a
Companhia nao se enquadra no requisito previsto no art. 12, paragrafo
19, inciso Il, alinea "a", do Anexo 32-1 da Instrucdao CVM n¢ 480/2009
(histérico de 12 meses de negociacao) para a caracterizacao de seu
principal mercado de negociacao, ainda que este mercado cumpra oS
demais requisitos previstos no paragrafo 72 daquele artigo.

7. E nesse sentido, com relacao aos esclarecimentos prestados na referida
mensagem de que a Inter & Co, Inc. ja possui o registro de Programa de
BDR Nivel | perante a CVM e que, no ambito de tal pedido, o assunto em
questao foi objeto de analise pelo Colegiado desta
Autarquia, entendemos que a dispensa concedida naquela ocasiao
(24.08.2021) foi especifica para requisito previsto no art. 32, § 19, inciso
[, alinea “d”, item 3, 3.1, da Instrucao CVM n¢ 332/2000, de modo a tornar
possivel a aquisicado dos BDR Nivel | (a serem emitidos no ambito da
Reorganizacao Societaria pretendida) por quaisquer investidores (e nao
apenas qualificados, como prevé a regra geral) e, por essa razdo, nao
seria possivel sua aplicacao, no presente processo, para a dispensa de
requisito normativo relativo ao registro de emissor (descrito no paragrafo
4° acima).

Assim sendo, solicitamos a apresentacao de "Pedido de Dispensa de
Requisito Normativo" previsto no art. 12, paragrafo 19, inciso Il, alinea "a",
da Instrucao CVM n? 480/2009, a ser submetido a deliberacao pelo
Colegiado da CVM, para a caracterizacao do principal mercado de
negociacao da Inter & Co, Inc. e consequente classificacao da Companhia
como emissor estrangeiro..."

Em resposta, no dia 10.05.2022 (1497534), a INTER & CO apresentou o
1497535):

"INTER & CO, INC.,... vem, ... em complemento a documentacao ja
apresentada nos autos e em resposta ao Oficio em referéncia (“Oficio”),
requerer o aditamento ao pedido de dispensa concedido pelo Colegiado
desta I. Autarquia em reunidao do referido 6rgao no dia 24 de agosto de
2021 (“Dispensa Original”), concedido no ambito do processo de registro
de seu programa de BDR patrocinado Nivel | (registrado em 29 de outubro
de 2021 sob o n.2 CVM/SRE/BDR/2021/071) (“BDR Nivel 1").

O processo que culminou na Dispensa Original, como apontado pelo
Oficio, diz respeito, originalmente, ao requisito previsto no art. 32, §19, |,
“d”, 3, 3.1 da Instrucao CVM 332/2000, o qual aponta que o BDR
Patrocinado Nivel | tem aquisicao permitida a quaisquer investidores, caso:

"3.1. o mercado de maior volume de negociacao desses ativos, nos
12 (doze) meses anteriores, seja um ambiente de mercado




estrangeiro classificado como “mercado reconhecido” no
regulamento de entidade administradora de mercado organizado de
valores mobiliarios aprovado pela CVM, considerando, em conjunto, os
valores mobiliarios objeto dos certificados de depdsito e os proprios
certificados de depdsito que os representem". (grifo nosso)

Por sua vez, o Oficio, em adequada referéncia ao art. 19, inciso I, do Anexo
32-l da Instrucao CVM n¢ 480/2009 (e, desde 02 de maio de 2022, ao art.
19, inciso |, do Anexo ] da Resolucao CVM n? 80/2022), evidencia que os
certificados de depdédsito de valores mobiliarios - BDR podem ter como
lastro acdes emitidas por emissores estrangeiros “cujo principal mercado
de negociacdo atenda aos requisitos previstos no § 7° deste artigo”, como
é o caso de Inter & Co.

A regulamentacao em comento define a seguir “principal mercado de
negociacao” como “o ambiente de mercado em que, nos 12 (doze)
meses anteriores, tais valores mobiliarios apresentaram maior
volume de negociacao”.

Percebe-se dessa forma que, apesar de nao necessariamente dizerem
respeito ao mesmo dispositivo normativo, a Dispensa Original e o presente
pedido versam, essencialmente, sobre o mesmo requisito, qual seja, a
negociacao prévia pelo periodo de 12 (doze) meses anteriores para a
qualificacao do principal mercado de negociacao dos BDRs:

[....]

Como ja demonstrado nos autos deste processo, a Inter & Co: (i) é emissor
com sede social fora do Brasil; (ii) estd sujeita a supervisao de entidade
reguladora do mercado de capitais, qual seja, Securities and Exchange
Commission (“SEC”), bem como a Nasdaq; (iii) terd& como principal
mercado de negociacao a Nasdag que, por sua vez, observa os
pressupostos mencionados no §72 do artigo 12 do Anexo 32- | da Instrucao
CVM 480/2009, na medida em que é signataria do MMoU da IOSCO e
classificada como “mercado reconhecido” nos termos das normas
aplicaveis.

No ambito do pedido que culminou na Dispensa Original, restou
esclarecido que:

(a) A Inter & Co, ao final da reorganizacao societaria proposta, sera titular
de participacao apenas no Banco Inter S.A. (“Inter”), e estara sujeita
tanto a regulacao da SEC, quanto autorregulacao da Nasdagq;

(b) As atividades da Inter & Co sao, em esséncia, o reflexo daquelas
desenvolvidas pelo Inter;

(c) As acbes do Inter e as units com elas compostas sao negociadas, na
B3, ha mais de trés anos, inclusive integrando indices que rednem as
empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro; e

(d) Atualmente, o Inter conta com aproximadamente 209.000 acionistas.

Deste modo, entende a signataria que os fundamentos apresentados por
esta quando da Dispensa Original podem ser aplicados integralmente ao
presente pedido pois, tal como demonstrado naquela ocasiao, o fato é
que:

(i) do ponto de vista da esséncia, as acdes e as units do Inter sao
negociadas na B3 ha mais de trés anos; e

(ii) do ponto de vista formal, os investidores de Inter que se tornarao
investidores de Inter & Co como resultado da reorganizacao societaria
pretendida terao contato com as Class A Shares (diretamente ou por meio
dos BDRs) pela primeira vez por ocasiao da conclusao da operacao, de
forma que ha um impeditivo temporal para os 12 meses serem atingidos.

Nesse sentido, as Class A Shares e os BDRs a elas atrelados serao, por sua
vez, reflexo integral de um ativo ja& plenamente conhecido pelos
investidores, qual seja, as acdes do préprio Inter, uma vez que os ativos



de Inter & Co serao os mesmos do Inter. Deste modo, caso a intencao da
norma, ao requerer a negociacao prévia pelo periodo de 12 meses, tenha
sido proteger o investidor de um ativo supostamente desconhecido, essa
protecao nao se justificaria na presente hipétese, visto que os ativos a
serem detidos pelos acionistas de Inter & Co ou pelos titulares de BDRs de
Inter & Co nada mais sao do que ativos que representam essencialmente
0 mesmo emissor - o Inter.

Além disso, cumpre notar que a Minuta B, anexa ao Edital de Audiéncia
Pdblica SDM n.2 03/21, lancado pela CVM em 17 de junho de 2021
(“Audiéncia Pudblica”), autoriza, em uma situacao concreta, que o principal
mercado de negociacao de um emissor estrangeiro que tenha suas acoes
admitidas a negociacao ha menos de 12 (doze) meses seja aferido
considerando o ambiente em que as acdes de sua emissao apresentarem
maior volume de negociacao no periodo decorrido desde a admissao a

negociacdo (art. 32, §32, do Anexo A a Minuta B)!. Isso demonstra que o
entendimento desta CVM em relacao a regra dos 12 (doze) meses tende a
se flexibilizar, de modo que haveria ainda menos razdes para se exigir que
o aludido requisito seja observado no presente caso, especialmente
considerando-se os argumentos antes aduzidos, que demonstraram que
tal exigéncia nao representaria qualquer tipo de protecao adicional aos
futuros titulares dos BDRs.

Mais ainda, entende a Inter & Co que o registro em si do programa de BDR
Nivel | concedido por esta |. Autarquia, levando em consideracdo a
Dispensa Original, presume um reconhecimento, por parte desta, de sua
adequada condicao de emissor estrangeiro, tendo em vista que foi
solicitada e apresentada, naquele processo de registro do BDR Nivel |,
declaracao de enquadramento da Inter & Co na condicao de
emissor estrangeiro com conteudo idéntico aquele constante da
mesma declaracdao apresentada no ambito dos presentes autos. O
documento foi, inclusive, objeto de exigéncias por esta D. Autarquia,
tendo sido objeto de analise no ambito daquele processo e entende-se,
acatada pela CVM, como se depreende do deferimento do registro do
referido programa de BDR Nivel .

Por oportuno, a Companhia esclarece, dada a relevancia do tema no
contexto da reorganizacao pretendida, solicitou, na ocasiao do pedido de
dispensa que culminou na Dispensa Original, a elaboracao de pareceres
juridicos a 3 (trés) escritérios de advocacia sediados no Brasil e
especializados, a saber, “Eizirik Advogados”, “Trindade Sociedade de
Advogados” e “Yazbek Sociedade de Advogados”, que também embasam
0 presente pedido, cujos principais trechos integram a presente como

Anexo | 2 e cujas cépias integrais integram a presente como Anexos II.1,
1.2 e ll.3.

Requer assim, a signataria, em nome dos principios da economia
processual e celeridade, sejam considerados os fundamentos e resultados
da Dispensa Original, bem como o fato de Inter & Co j& possuir o
programa de BDR Nivel | devidamente registrado perante esta I. CVM, para
facultar o seguimento do pedido de registro de emissor estrangeiro ora
pleiteado sem a necessidade de nova analise da questao pelas instancias
cabiveis da Autarquia. Entretanto, caso entendam impertinente esse pleito
principal, requer a Inter & Co seja o presente interpretado como
aditamento ao pedido de Dispensa Original ou ainda, novo pedido de
dispensa, e seja submetido as apreciacdes cabiveis."

1 Art. 3° Para que obtenha seu registro com base no cumprimento deste artigo, o
emissor estrangeiro deve ter como principal mercado de negociacao dos valores
mobilidrios de sua emissdo a servir como lastro para emissao dos BDR uma bolsa de valores
que atenda cumulativamente as seguintes condi¢oes:



| - ter sede no exterior e em pais cujo supervisor local tenha celebrado com a CVM acordo de
cooperacdo sobre consulta, assisténcia técnica e assisténcia mdtua para troca de
informacodes, ou seja signatdrio do memorando multilateral de entendimento da Organizacdo
Internacional das Comissdes de Valores - OICV; e

Il - ser classificada como “mercado reconhecido” no regulamento de entidade administradora
de mercado organizado de valores mobilidrios aprovado pela CVM.

§ 12 Considera-se principal mercado de negociacao:

I - caso o emissor estrangeiro ja tenha acdes ou certificados de depdsito de acoes
admitidos a negociacao, e observado o disposto no § 22 deste artigo, o ambiente de
mercado em que, nos 12 (doze) meses anteriores, tais valores mobiliarios
apresentaram maior volume de negociacao; ou

(...)

& 32 Para fins dos 8§88 12 e 22 deste artigo, caso as acées do emissor estrangeiro
estejam admitidas a negociacao por periodo inferior a 12 (doze) meses, sera
considerado o periodo decorrido desde a admissao a negociacao. (grifos nossos)

2 Ressalte-se apenas que, na transcricdo de referidos documentos, faz-se referéncia a Inter
Platform, que corresponde a antiga denominacao da Inter & Co, vigente a época, de modo
que as referéncias ali indicadas a Inter Platform devem ser entendidas como a Inter & Co, pois
sdo a mesma sociedade.

Anexo |

Principais trechos dos pareceres juridicos solicitados a escritdrios
de advocacia especializados

“Eizirik Advogados”

“No caso, o mercado no qual as Class A Shares (que servirao de lastro
para os BDRs - IP) serdo admitidas a negociacdo é inquestionavelmente
um ambiente de mercado estrangeiro classificado como “mercado
reconhecido”, qual seja, a NASDAQ. Além disso, a Inter Platform estara
Sujeita a supervisao da SEC, que é a entidade reguladora da NASDAQ."

[....]

A conclusao de que a Inter Platform pode ter suas acbées servindo como
lastro de BDRs, para efeitos do artigo 19, inciso |, do Anexo 32-1 da ICVM
480, ndo é alterada pelo fato de que, no contexto da Reorganizacao
Societaria, as Class A Shares serdo admitidas a negociacao na NASDAQ de
forma praticamente concomitante ao momento em que se pretende
implementar o programa de BDRs - IP.

O artigo 12, § 1°, inciso Il, alinea “a” do Anexo 32-1 da ICVM 480, ao definir
como “principal mercado de negociacdo”, no caso de emissor que ja tenha
acées admitidas a negociacdao, o ambiente de mercado no qual tenha
havido maior volume de negociacdo nos “12 (doze) meses anteriores”,
nao exige que as acoes do emissor estrangeiro que servem de lastro
para os BDRs ja estejam sendo efetivamente negociadas no
mercado reconhecido por no minimo 12 (doze) meses. Na verdade, o
gue a norma exige é somente que, no caso de as acdées do emissor
estrangeiro estarem listadas em diferentes mercados no exterior, o lapso
temporal de 12 (doze) meses sirva como critério para se definir aquele
com maior volume de negociacdo no periodo para, entdo, se averiguar se
este preenche ou nao a exigéncia de ser um mercado reconhecido."



(...)

No entanto, se houver 1 (um) unico mercado de negociacao das acées que
servirem de lastro para os BDRs e este for um mercado reconhecido, deve-
se admitir, para efeitos do dispositivo regulamentar sob exame, que o
emissor estrangeiro pode ter valores mobiliarios de sua emissdao como
lastro de BDRs, ainda que a maior parte de seus ativos e receitas seja
proveniente do Brasil.”

[....]

“Embora a Inter Platform nao va realiza, em um primeiro momento,
uma oferta publica inicial de distribuicao de Class A Shares na NASDAQ,
ela ird efetivamente listar tais acées, a serem atribuidas a acionistas
minoritarios do Banco Inter, no mercado em questao. A respeito, conforme
informado pelo Consulente, o registro da Inter Platform na SEC e das Class
A Shares na NASDAQ equivale, para efeitos da regulacdao norte-
americana, a uma efetiva oferta publica inicial de acées, na medida
em que 0s mesmos requisitos e nivel de disclosure que seriam exigidos da
Inter Platform, em uma hipdtese de oferta publica inicial, terdo que ser
atendidos no caso da listagem.

Dessa forma, também deve ser considerado atendido pela Inter Platform o
requisito constante da alinea “b” do artigo 12, § 19, inciso Il, do Anexo
32-1da ICVM 480.”

[....]

“Nesse sentido, vale lembrar que, embora as Class A Shares nao estejam
admitidas a negociacao em mercado reconhecido ha 12 (doze) meses,
as acoes de emissao do proprio Banco Inter de titularidade dos acionistas
minoritarios - que serao, em Uultima instancia, substituidas por Class A
Shares na Reorganizacdo Societaria -, sdo negociadas ha, pelo menos, 3
(trés) anos no Nivel 2 de Governanca Corporativa da B3."

"Considerando que a Inter Platform tera como ativo somente as acoes
de emissao do Banco Inter (por meio da participacao direta na HoldFin),
verifica-se que a Inter Platform e a HoldFin funcionardo como veiculos para
que o0s atuais acionistas do Banco Inter continuem a participar,
indiretamente, do capital social da mesma companhia."

[....]

"Assim, seria absolutamente injustificavel, no contexto da Reorganizacao
Societaria, eventual rejeicdo do programa de BDRs Nivel | da Inter Platform
com base na percepcao de que ela nao estaria exposta a um ambiente
de mercado reconhecido pelo prazo minimo de 12 (doze) meses. Ao
contrario, é legitimo e razoavel considerar-se, na situacdo concreta, que
este prazo ja transcorreu, com a unica diferenca de que o mercado de
exposicao anterior da Inter Platform (que substancialmente corresponde
ao proprio Banco Inter) nao seria a NASDAQ, mas a prdopria B3."

"Dessa forma, para a hipdtese da Reorganizacdo Societaria, o historico
de negociacao das acoes de emissao do proprio Banco Inter na B3
deveria ser levado em conta para se reconhecer o enquadramento
substancial da Operacdo nos pardmetros exigidos para o registro do
programa de BDRs Nivel | e, portanto, dispensar-se o eventual requisito de
negociacdo prévia das Class A Shares por 12 (doze) meses na NASDAQ
(caso se entenda que tal requisito seria aplicavel).” (grifamos)

“Trindade Sociedade de Advogados”

“Embora o mercado em que se dara a listagem da Inter Platform
(NASDAQ) seja um mercado reconhecido, a situacdo especifica relativa ao
seu principal mercado de negociacdo nao esta expressamente
contemplada na regulamentacao aplicavel, pois Inter Platform né&o tera,
no momento do pedido de registro do programa de BDRs - Inter Platform,




acbes admitidas a negociacdo na NASDAQ ha mais de 12 (doze) meses,
nem estara em processo de realizacdo de oferta publica inicial de
distribuicao de acées no mercado norte-americano."

"Nao obstante, uma vez demonstrado que a estrutura da Reorganizacao
Societaria foi concebida justamente para permitir a migracao da
maior parte da base acionaria do Inter para o mercado norte-
americano, por meio do recebimento de Class A Shares de emissao da
Inter Platform, e consequentemente, a consolidacao da NASDAQ como
principal centro de liquidez da Inter Platform, entendemos que a CVM
poderia autorizar que as Class A Shares lastreiem programa de BDR,
conferindo a Inter Platform tratamento analogo aquele previsto no art
19, § 19, inciso I, alinea “b"” do Anexo 32-I".

"Nesse contexto, os fundamentos que justificaram os requisitos impostos
aos emissores estrangeiros pelo Anexo 32-1 da ICVM 480 estariam
plenamente preservados, uma vez que, apds a implementacdo da
Reorganizacdo Societaria, a Inter Platform estaria exposta, de forma
principal e duradoura, ao mercado norteamericano.”

[....]

“Considerando que, no momento do pedido de registro do programa de
BDR, as Class A Shares de emissao da Inter Platform nao terao um
historico de negociacdo na NASDAQ superior a 12 meses, a aquisicdo
de BDRs - Inter Platform estaria, em principio, restrita a investidores
qualificados ou a empregados daquela companhia."

"Todavia, a entrega dos BDRs - Inter Platform é fundamental no ambito
da Reorganizacao Societaria, justamente por permitir que os acionistas
da Companhia que possuem restricées legais, operacionais ou financeiras
para deter acbes diretamente no exterior possam manter seu
investimento recebendo um valor mobiliario negociado na B3. Uma vez
que os BDRs- Inter Platform poderdo ser entreques a quaisquer acionistas
da Companhia, inclusive investidores de varejo, é fundamental que a
aquisicao de tais ativos ndo esteja restrita a investidores qualificados."

"A esse respeito, entendemos que a autorizacao, pela CVM, para que
quaisquer investidores possam adquirir os BDRs- Inter Platform seria
também justificavel neste caso concreto, pelas mesmas razbes
apresentadas no item 1 acima: uma vez garantida a migracao da
maioria da base acionaria do Inter para o mercado norteamericano,
estara também garantida a potencial exposicao principal e
duradoura da Inter Platform ao mercado norte-americano, ainda
que, naquele momento, as Class A Shares nao tenham histdrico de
negociacao na NASDAQ superior a 12 (doze) meses."

"Além disso, cumpre notar que sob a perspectiva dos atuais acionistas do
Inter, o recebimento dos BDRs - Inter Platform nao representa nenhuma
alteracao substancial com relacao ao risco financeiro ao qual ja estdo
atualmente sujeitos, uma vez que o0s unicos ativos detidos pela Inter
Platform sao as acées de emissao do Inter."

"Ndo obstante, quaisquer preocupacoées adicionais que possam ser
suscitadas pela CVM em relacdo a possibilidade de negociacao irrestrita
dos BDRs - Inter Platform poderiam ser substancialmente mitigadas
caso o Inter permaneca registrado perante a CVM como emissor
categoria A apos a implementacao da Reorganizacao Societaria,
uma vez que, nesta hipdtese, a Companhia, que é o unico investimento
da Inter Platform, permaneceria sujeita ao regime informacional imposto
pela legislacao brasileira.” (grifamos)

“Yazbek Sociedade de Advogados”
“A Resolucao CVM n? 3/2020, editada para “conferir maior flexibilidade




a Iinvestimentos por meio de BDRs, para que investidores brasileiros
possam diversificar seus portfélios, adicionando ativos com fatores de risco

menos relacionados ao mercado local”® , alterou o regime juridico entdo
vigente, tornando-se possivel a emissao de BDR com lastro em acbes de
emissor estrangeiro que possua ativos ou receitas provenientes

preponderantemente do Brasil* e a negociacdo de BDR Nivel | por

investidores de varejo® . As referidas autorizacdes foram acompanhadas
de outras exigéncias."

[....]

“A meu ver, o deferimento do pedido se justifica sobretudo porque nao
estao presentes no caso concreto os riscos dos quais a CVM visou
proteger os investidores brasileiros. Com efeito, como se mencionou,
o requisito de que as acées de emissor estrangeiro com ativos e receitas
provenientes preponderantemente do Brasil que servem de lastro para a
emissao de BDR sejam negociadas, nos 12 (doze) meses anteriores, em
bolsa de valores estrangeira, é uma forma de a Autarquia garantir que
empresas sediadas no exterior, mas que, para todos os efeitos, sdao
nacionais, nao poderiam acessar a poupanca popular brasileira ao mesmo
tempo se eximindo da observancia do regime legal e regulamentar
aplicavel as companhias brasileiras. Evita-se, assim, a chamada
“arbitragem regulatdria”.

"No caso concreto, o Consulente tem a intencao de que a Nasdaq
figure, de fato, como o principal mercado de negociacao dos titulos
da Inter Platform, de modo que o mercado brasileiro nao deve
concentrar a maior parte da liquidez dos valores mobiliarios de
emissao da referida companhia..."

[....]

“Por todo o exposto, vejo pelo menos duas razbes suficientemente fortes
para que se conceda a dispensa pleiteada pelo Inter."

"A primeira delas é que o regime regulamentar foi criado para limitar a
possibilidade de ocorréncia de determinados problemas, com base na
experiéncia entdo ainda recente da CVM. Buscava-se, a rigor, limitar a
artificialidade de determinadas construcées, impedir a arbitragem
regulatoria por parte de emissores. E, definitivamente, ndo é com isso
que nos deparamos, no presente caso. Aqui o modelo de BDR néo sera
adotado como uma forma de fugir a requlamentacao brasileira. Ele é parte
natural do processo de internacionalizacao do Inter e, com a sua adoc¢ao,
se permitira que o0s investidores locais que assim o desejarem
permanecam com participacdo aciondria na instituicdo, detendo titulos no
Brasil."

"E o fato de os motivos do Inter serem legitimos e ndo se confundirem
com aquilo que se buscava impedir é extremamente relevante para a
outorga da dispensa. As normas relativas a programas de BDR
transformaram-se por diversas vezes nos ultimos anos, seja por forca de
praticas consideradas inadequadas, seja pela necessidade de permitir
movimentos naturais e aceitaveis, decorrentes da evolucdo dos mercados.
O Inter prepara-se para realizar um desses movimentos, coerente com um
planejamento bem mais amplo - inexiste qualquer artificio. Nao ha por
que fazer incidir uma restricao criada para outros fins."

"A segunda razdo para a concessdo da dispensa diz respeito a ja referida
intencao do Inter de, por um determinado periodo, manter-se
ainda listado no Brasil. Como ja destaquei, esse ndo me parece um
elemento essencial do pleito: mais importante é que nao existam, aqui, as
razoées para a incidéncia da regra mais limitadora. Mas, ciente do passo
que se esta postulando para a CVM, o Inter decidiu oferecer esse periodo
adicional de listagem no pais como uma forma de compensar eventuais
riscos que o regulador possa perceber. A meu ver, mais do que uma



prova de boa vontade, tal medida deve ser vista como uma forma
eloquente de reforco de todo o arcabouc¢o regulatdrio durante o periodo de
transicédo."

"Por fim, destaco que outro aspecto favoravel a concessao do referido
pedido de dispensa é que a aquisicdo de BDR Nivel | pelos acionistas
minoritdrios do Inter ndo envolve o risco de investimento em
companhia sem consisténcia ou histérico de negociacdo!? porque o
unico ativo da Inter Platform sera a participacao no Inter, e as acées e
units do Inter sdo negociadas ha mais de trés anos no Nivel 2 da B3,
integrando inclusive o IBOVESPA e o IBRX100.” (grifamos)

Il - ANALISE

8. De inicio, considerando (i) as declaracdes da Companhia (paragrafo
7 destes Oficio Interno) de que, em sua visao, os fundamentos por ela
apresentados, quando da Dispensa Original (Processo n2 19957.005552/2021-76),
poderiam ser aplicados integralmente ao presente Pedido, e, por conseguinte,
(i) o fato de que tais fundamentos j& seriam de conhecimento do Colegiado
(inclusive os pareceres dos escritérios de advocacia especializados), uma vez que
foram apreciados na Reuniao n® 34, de 24.08.2021 (1492991), passaremos a
expor a seguir os principais pontos de atencao que, no entendimento desta
SEP/GEA-1, deveriam ser avaliados, no presente caso, para o eventual aditamento
da Dispensa Original ou concessao de Nova Dispensa a INTER & CO, conforme
pleiteado pela Companhia:

Pedido de Dispensa (1497535)
[....]

"Deste modo, entende a signatdria que os fundamentos apresentados por
esta quando da Dispensa Original podem ser aplicados integralmente
ao presente pedido pois, tal como demonstrado naquela ocasido, o fato é
que:

(i) do ponto de vista da esséncia, as acOes e as units do Inter sao
negociadas na B3 ha mais de trés anos; e

(ii) do ponto de vista formal, os investidores de Inter que se tornarao
investidores de Inter & Co como resultado da reorganizacao societaria
pretendida terao contato com as Class A Shares (diretamente ou por meio
dos BDRs) pela primeira vez por ocasiao da conclusao da operacao, de
forma que ha um impeditivo temporal para os 12 meses serem atingidos.

[....]

Por oportuno, a Companhia esclarece, dada a relevancia do tema no
contexto da reorganizacao pretendida, solicitou, na ocasiao do pedido
de dispensa que culminou na Dispensa Original, a elaboracao de
pareceres juridicos a 3 (trés) escritorios de advocacia sediados no
Brasil e especializados, a saber, “Eizirik Advogados”, “Trindade Sociedade
de Advogados” e “Yazbek Sociedade de Advogados” , que também
embasam o presente pedido, cujos principais trechos integram a

presente como Anexo 12 e cujas cépias integrais integram a presente
como Anexos II.1, 1.2 e 1I.3." (grifamos)

9. Consoante previsto no Anexo 32-1 da Instrucao CVM n?2 480/2009
(Anexo ] da Resolucdao CVM n? 80/2022), ha dois caminhos para uma companhia
se enquadrar como emissor estrangeiro:

a)Pela otica operacional (art 12, Inciso I, alinea "a") ou
b)Pela ética da liquidez de seus valores mobilidrios (art 12, Inciso |,



alinea "b").

10. Ou seja, de acordo com a regra atual, é necessario que um desses
critérios (operacoes ou liquidez) esteja majoritariamente no exterior.

11. Nessa direcao, conforme declarado pela Companhia no Pedido de
Dispensa, ao final da Reorganizacao Societdria, a INTER & CO serd uma holding de
um Unico ativo (o Banco Inter S.A.). Logo, pela Otica

operacional (desconsiderando-se a sede do emissor, nas llhas Cayman), seria
possivel concluir estarmos diante, em esséncia, de uma companhia brasileira:

Pedido de Dispensa (1497535)
[....]

"No ambito do pedido que culminou na Dispensa Original, restou
esclarecido que:

(a) A Inter & Co, ao final da reorganizacao societaria proposta, sera titular
de participacdo apenas no Banco Inter S.A. (“Inter”), e estara sujeita
tanto a regulacao da SEC, quanto autorregulacao da Nasdaq;

(b) As atividades da Inter & Co sao, em esséncia, o reflexo daquelas
desenvolvidas pelo Inter;

(c) As acdes do Inter e as units com elas compostas sao negociadas, na
B3, ha mais de trés anos, inclusive integrando indices que rednem as
empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro; e

(d) Atualmente, o Inter conta com aproximadamente 209.000 acionistas.

[....]

Nesse sentido, as Class A Shares e os BDRs a elas atrelados serao, por sua
vez, reflexo integral de um ativo ja plenamente conhecido pelos
investidores, qual seja, as acoes do préprio Inter, uma vez que os ativos
de Inter & Co serao os mesmos do Inter." (grifamos)

12. Ja pela ética da liquidez de seus valores mobilidrios, a norma requer
que o principal mercado de negociacao do emissor atenda aos requisitos previstos
no paragrafo 79 do art. 12 (descritos no paragrafo 32 deste Oficio Interno) e se
enquadre em uma das alternativas previstas no paragrafo 12, inciso Il, do mesmo
artigo (alineas "a" ou "b"):

"Art. 19...

[....]

§ 19 Considera-se:

| - estrangeiro: o emissor que tenha sede fora do Brasil,

Il - principal mercado de negociacao:

a) caso o emissor ja tenha acles ou certificados de depdsito de acoes
admitidos a negociacao, e observado o disposto no § 22 deste artigo, o
ambiente de mercado em que, nos 12 (doze) meses anteriores, tais
valores mobiliarios apresentaram maior volume de negociacao; ou

b) caso o emissor esteja em processo de realizacao de oferta publica inicial
de distribuicao de acdes, o ambiente de mercado que, cumulativamente:

1. tenha recebido o pleito de listagem das acdes do emissor; e

2. esteja sediado no pais em que o emissor obtenha a maior parte dos
recursos da oferta publica inicial de distribuicao das acdes." (grifamos)




13. Assim sendo, caso 0 emissor esteja em processo de realizacao de sua
Oferta Publica Inicial, o principal mercado de negociacao, em resumo, sera aquele
onde o emissor obtiver a maior parte dos recursos da oferta.

14. Por outro lado, caso o emissor nao esteja realizando sua Oferta
Publica Inicial (como no caso em tela), o requisito previsto na norma exige, para a
caracterizacao de seu principal mercado de negociacao, que 0O emissor
possua histérico de efetiva negociacao naguele mercado (maior volume de
negociacao nos 12 meses anteriores).

15. E nesse sentido, com relacao ao argumento apresentado pela INTER &
CO de que o entendimento da CVM em relacdao a regra dos 12 (doze) meses
tende a se flexibilizar (conforme disposto no art. 32, § 32, do Anexo A da Minuta
B do Edital de Audiéncia Publica SDM n.2 03/21), entendemos, s.m.j., que a efetiva
negociacao dos valores mobiliarios continuara sendo um requisito importante e
necessario para a caracterizacao do principal mercado de negociacao do emissor
estrangeiro quando, no momento do pedido de registro (art. 62, Inciso |, do Anexo
A da Minuta B), o emissor nao estiver em processo de realizacao de sua Oferta
Pdblica Inicial:

Anexo A da Minuta B do Edital de Audiéncia Publica SDM n2 03/21
[....]

"Art. 3° Para que obtenha seu registro com base no cumprimento deste
artigo, o emissor estrangeiro deve ter como principal mercado de
negociacdao dos valores mobilidrios de sua emissdao a servir como lastro
para emissao dos BDR uma bolsa de valores que atenda cumulativamente
as seguintes condicdes:

| - ter sede no exterior e em pais cujo supervisor local tenha celebrado
com a CVM acordo de cooperacao sobre consulta, assisténcia técnica e
assisténcia muatua para troca de informacbes, ou seja signatario do
memorando multilateral de entendimento da Organizacao Internacional
das Comissdes de Valores - OICV; e

Il - ser classificada como “mercado reconhecido” no regulamento de
entidade administradora de mercado organizado de valores mobiliarios
aprovado pela CVM.

§ 12 Considera-se principal mercado de negociacao:

| - caso o emissor estrangeiro j& tenha acdes ou certificados de depdsito
de acdes admitidos a negociacao, e observado o disposto no § 22 deste
artigo, o ambiente de mercado em que, nos 12 (doze) meses
anteriores, tais valores mobilidrios apresentaram maior volume de
negociacao; ou

Il - caso o emissor estrangeiro esteja em processo de realizacao de oferta
publica inicial de distribuicao de acdes ou certificados de depdsito de
acoes, o ambiente de mercado que, cumulativamente:

a) tenha recebido o pleito de listagem do emissor estrangeiro; e

b) esteja sediado no pais em que o emissor estrangeiro obtenha a maior
parte dos recursos da oferta publica inicial de distribuicao das acdes ou
dos certificados de depésito de acoes.

§ 22 Caso o emissor estrangeiro tenha acdes ou certificados de depdsito de
acdes admitidos a negociacdo em mais de um ambiente de mercado no
exterior e o volume total negociado nesses ambientes exceda o volume
negociado em ambientes de mercado no Brasil nos 12 (doze) meses
anteriores, serd considerado principal mercado de negociacdo o ambiente
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de mercado no exterior que, no mesmo periodo, tenha apresentado
maior volume de negociacao.

§ 32 Para fins dos §§ 12 e 22 deste artigo, caso as acdes do emissor
estrangeiro estejam admitidas a negociacao por periodo inferior a 12
(doze) meses, sera considerado o periodo decorrido desde a
admissao a negociacao.

[....]

Art. 6° O cumprimento dos requisitos previstos nos art. 3°, 4° ou 59,
conforme o caso, deve ser verificado por ocasiao de:

| - registro de emissor;

Il - realizacdo de oferta publica de distribuicdo de certificados de depdsito
de valores mobilidrios - BDR;

lll - registro de programa de BDR; e
IV - conversao de nivel do programa de BDR." (grifamos)

[....]

16. Ainda em relacao a nova regra proposta no ambito da Audiéncia
Publica SDM n2 03/21 (Anexo A da Minuta B), é valido mencionar também que,
diferentemente do modelo atual (paragrafo 92 deste Oficio Interno), se
aprovada, as companhias passarao a ter trés possiveis caminhos para se
enquadrar na condicao de emissor estrangeiro:

Anexo A da Minuta B do Edital de Audiéncia Publica SDM n2 03/21

Art. 2° A obtencao de registro por um emissor estrangeiro depende da
concomitante existéncia de programa de BDR registrado na CVM e do
cumprimento do disposto nos art. 3°, 4° ou 52.

Paragrafo Unico. A escolha entre o cumprimento dos art. 3°, 4° ou 52 cabe
a0 emissor estrangeiro, que deve indicar expressamente sua opg¢ao nos
requerimentos apresentados por ocasiao dos eventos previstos no art. 6°."
(grifamos)

[....]

17. E sobre esse assunto, é pertinente observarmos os comentdarios da
CVM que acompanham o referido Edital:

Edital de Audiéncia Publica SDM n2 03/21 (pag. 8)
[....]

5. Regras para obtencao de registro de emissor (arts. 32 a 52 do
anexo A da Minuta B)

[....]

Para sanar as inadequacbes existentes sob a regra vigente e a0 mesmo
tempo mitigar riscos a poupanca popular brasileira, a Minuta B propoe
modificar a Instrucao CVM n¢ 480, de 2009, de modo que a obtencao do
registro de emissor estrangeiro passe a nao mais depender da localidade
de ativos e de origem de receitas e, em substituicao, passe a considerar a
adocao de uma de trés possiveis vias, a critério do préprio emissor.

A primeira dessas vias é ter como principal mercado de negociacao um
“mercado reconhecido” ,em linha com o0 gue hoje é previsto na
Instrucao CVM n? 480, de 2009. Assim, esse conceito atualmente
relevante apenas para o subconjunto de emissores com ativos ou receitas
no Brasil, continua a existir, podendo ser aplicavel a qualquer emissor. A
Minuta B mantém o conceito tal gual existente, com apenas uma
flexibilizacao voltada a permitir que emissores que tenham tido as acdes
de sua emissao admitidas a negociacao ha menos de 12 (doze) meses em
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mercados reconhecidos possam ser considerados aptos a obtencdo de
registro (art. 32, § 32, do Anexo A).

A segunda via para obtencdo de registro é uma inovacdao da presente
reforma, que se apoia no histdrico pregresso do emissor estrangeiro
em seu mercado de origem. Trata-se da exigéncia de que o0 emissor
tenha, ao menos nos 18 (dezoito) meses precedentes, mantido
ininterruptamente 25% (vinte e cinco por cento) ou mais de suas acdes
em circulacdo e um volume financeiro médio didrio igual ou superior a R$
25.000.000,00 (vinte e cinco milhdes de reais) (art. 42 do Anexo A).

A CVM tem interesse em receber contribuicbes sobre os patamares
especificos indicados, porém considera importante que eles sejam
financeiramente representativos, de modo a denotar um efetivo
histérico do emissor como participante em mercado de capitais.

Embora a norma nao restrinja emissores com base nesse histérico, a CVM
acredita que os préprios investidores irao leva-lo em consideracdo em suas
decisGes de investimento, de modo que emissores com comportamento
pregresso indesejavel tenham menos chances de fazer captacdes no
mercado brasileiro. Além disso, emissores ativos nos mercados de capitais
de outras jurisdicdes possivelmente recebem maior prioridade por parte
dos supervisores locais desses mercados.

A terceira via para a obtencao de registro de emissor estrangeiro
também é uma inovacao da presente reforma. Trata-se de casos de
emissores sediados em paises cujo supervisor local tenha celebrado com a
CVM acordo bilateral especifico, para os fins de que trata a norma,
voltado a cooperacao, troca de informacdes e aumento de efetividade das
medidas de fiscalizacao e supervisao (art. 52 do Anexo A).

E importante frisar que esses acordos nao se confundem com o0s
acordos previstos na atual Instrucao CVM n? 332, de 2000, e na Minuta A.
Os acordos a que o art. 52 do Anexo A da Minuta B faz referéncia ainda
nao existem e, ao avaliar firma-los, a CVM considerard o arcabouco
regulatério do pais estrangeiro e as possibilidades de cooperacdo com seu
supervisor local ndo apenas na troca de informacdes, mas também em
outros aspectos como, por exemplo, em tornar efetivas eventuais
penalidades aplicadas.

Ao contrario das outras duas possibilidades acima discutidas de
obtencao de registro, nesse caso nao se exige que o emissor ja tenha
significativa exposicao prévia aos mercados de capitais, seja em
“mercados reconhecidos”, seja em outros mercados. Nesse sentido, trata-
se de hipdétese complementar as demais, que mantém a possibilidade de
acesso ao mercado brasileiro a emissores sem um histérico estabelecido,
buscando contrabalancar o maior risco inerente a essa hipétese com
meios mais robustos de supervisao e fiscalizacao para sanar eventuais
ilicitos cometidos." (grifamos)

[....]

18. Dessa forma, diante do exposto acima, entendemos que dos trés
possiveis caminhos previstos na nova regra em discussao, dois deles consideram
importante e necessario que, no momento do pedido de registro (Art. 62, Inciso |,
do Anexo A da Minuta B), o candidato a emissor estrangeiro apresente efetivo
histérico de negociacao ou, nas palavras utilizadas pela CVM no Edital,
"significativa exposicao prévia aos mercados de capitais" (exceto, no caso
da primeira via, qguando o emissor estiver em processo de realizacao de sua Oferta
Pdblica Inicial, conforme descrito no paragrafo 13 deste Oficio Interno).

19. Além disso, no caso da primeira via ("mercado reconhecido"), para a




gualificacdao do emissor estrangeiro com base neste caminho, é necessario que a
exposicao prévia tenha se dado naquele mercado (no exterior) e, por essa
razao, nao nos parece que o histérico de negociacao do Banco Inter S.A. na
B3 poderia ser utilizado para tal finalidade.

20. J& em relacao a terceira via (Unica, em nossa visao, que nao
dependeria do histérico pregresso de negociacao dos papéis do emissor no
mercado), cumpre destacar que os acordos bilaterais ali mencionados ainda nao
existem, de modo que, a nosso ver, tal hipétese também nao poderia ser
aventada no caso concreto (ainda que as acdes do emissor estejam listadas em
"mercado reconhecido", nos termos da regulamentacao vigente).

21. Nesse sentido, é valido frisar também que, ainda que a Reorganizacao
Societaria nao dependa da obtencao do registro de emissor estrangeiro na CVM,
pela INTER & CO (conforme Fato Relevante divulgado pelo Banco Inter S.A,,
em 15.04.2022), como um dos resultados dessa Reorganizacao o alcance do
poder fiscalizatério da CVM sobre a Companhia sera reduzido (por se tratar
de um emissor estrangeiro) frente ao que é hoje sobre o Banco Inter S.A. (por se
tratar de uma companhia aberta brasileira):

Fato Relevante divulgado pelo Banco Inter em 15.04.2022 (1498675)
[....]

"Conforme previamente divulgado ao mercado, o Inter busca promover
uma reorganizacao societdria com vistas a migracao de sua base acionaria
para alnter & Co, Inc. (nova denominacao de Inter Platform, Inc.),
sociedade constituida de acordo com as leis da jurisdicao de Cayman
(“Inter&Co”), com a listagem de suas acoes na Nasdaq, bolsa de valores
nos Estados Unidos, e com negociacao de certificados de depdsito de

valores mobilidrios - BDRs Nivel 11, emitidos nos termos da Instrucdo da
CVM n? 332, de 4 de abril de 2000, conforme alterada, lastreados em
Class A Shares (conforme abaixo definido) de emissao da Inter&Co
(“BDRs”), na B3 - Brasil, Bolsa, Balcao S.A. (“B3”) (“Reorganizacao
Societaria”).

[....]

L A Inter & Co ird, ainda, antes da data de realizacdo da Nova AGE Reorganizacao, protocolar
pedido de registro de emissor estrangeiro e pedido de registro de programa de BDRs Nivel Il
perante a CVYM e B3, os quais serdo analisados pelas referidas entidades nos prazos
regulatdrios cabiveis. A OBTENCAO DESSES REGISTROS NAO E CONDICAO PARA A
EFETIVACAO DA REORGANIZACAO SOCIETARIA, SE APROVADA PELOS ACIONISTAS NA
NOVA AGE REORGANIZACAO E ATENDIDAS AS CONDICOES PARA SUA
IMPLEMENTACAO. Uma vez e caso deferido o registro de programa de BDRs Nivel Il pela
CVM e B3, os BDRs Nivel | serdo automaticamente substituidos por BDRs Nivel I." (grifamos)

22. Com isso em mente, ao retornarmos a andlise do pedido de
aditamento da Dispensa Original ou de concessao de Nova Dispensa para a INTER
& CO, consideramos importante observar que, caso se tratasse de um emissor
com caracteristicas semelhantes (operacionalmente brasileiro, sem histérico
prévio de negociacao de suas acdes no mercado e com intencdo de se
listar em um mercado reconhecido) em processo de realizacao de sua Oferta
Pdblica Inicial, com captacao voltada, de forma predominante, para o mercado
brasileiro, a concessao do registro de emissor estrangeiro nao seria possivel,




dado que a norma atual nao permite que a companhia possua a maioria de seus
ativos e receitas no Brasil e, simultaneamente, seu principal mercado de
negociacao também esteja localizado no Brasil (paragrafo 10 deste Oficio
Interno).

23. No exemplo acima, o registro de emissor estrangeiro na CVM sé
poderia ser obtido, no ambito de uma Oferta Publica Inicial, caso a captacao fosse
efetuada, de forma preponderante, no exterior (paragrafo 12 deste Oficio
Interno).

24. Por outro lado, caso o aditamento da Dispensa Original ou uma Nova
Dispensa seja concedida a INTER & CO neste processo, poderemos vir a ter na
CVM um emissor estrangeiro registrado:

a)com praticamente a totalidade de suas operacdes no Brasil (vide
paragrafo 11 deste Oficio Interno);

b)com a totalidade de administradores brasileiros (vide item 12.5 do
FRE - 1488638 e Formuldrios de Negociacdao RCVM n? 44/2021 -
1488650);

c)com reunides da administracao sendo realizadas em Belo

Horizonte, Brasil (vide artigos 28.2 e 28.3 do Estatuto Sociallll -
1488750); e

d)com histérico de negociacao (em esséncia) na B3 (vide paragrafo
82 deste Oficio Interno).

25. Sob essa perspectiva, a Unica forma, como ja dito, de se caracterizar a
INTER & CO como um emissor genuinamente estrangeiro (além de sua sede no
exterior, nas llhas Cayman) seria sob a 6tica daliquidez de seus valores
mobiliarios (paragrafo 92 deste Oficio Interno), traduzida na caracterizacao de seu
principal mercado de negociacao.

26. E nessa esteira, consoante Fato Relevante divulgado pelo Banco Inter
S.A., em 15.04.2022, a Reorganizacdo Societdria sera realizada (em resumo e de
forma simplificada) nas seguintes principais etapas:

Fato Relevante divulgado pelo Banco Inter em 15.04.2022 (1498675)

a)aprovacao da Reorganizacao Societaria pelos acionistas do Banco
Inter S.A. e pelos acionistas da Inter Holding Financeira S.A. (HoldFin
- subsididria integral da INTER CO) e implementacdao das demais
condicbes descritas no item 3.6 do Fato Relevante (ja aprovada
pelos acionistas, conforme ata da AGE de 12.05.2022 - 1499966);

b)incorporacao da totalidade das acdes de emissao do Banco Inter
S.A. pela HoldFin, com a emissao, em favor dos acionistas do Banco
Inter S.A., titulares de acdes ordinarias, preferenciais e units,
de duas classes de acOes preferenciais de emissao da HoldFin
obrigatoriamente resgataveis [sendo uma classe resgatavel em
BDR e outra em dinheiro (Opcao Cash-Out/ Conforme Aviso aos
Acionistas de 12.05.2022, o prazo para os acionistas optarem pela
Opcao Cash-Out sera entre os dias 13 e 20.05.2022 - 1499970) ;




c)como ato subsequente e interdependente da incorporacao de
acdes mencionada acima, havera, na mesma data, o resgate da
totalidade das acles preferenciais resgataveis de emissao da
HoldFin, mediante a entrega, aos acionistas do Banco Inter S.A.:

(i) de BDRs Nivel I, lastreados em acoes Classe A da INTER & CO; ou

(ii) do montante em dinheiro, conforme fixado em laudo especifico
elaborado para a Opcao Cash-Out; e

d)posteriormente, o0s acionistas do Banco Inter S.A. que
desejarem deter diretamente acdes Classe A, apds receberem
os BDRs, poderdao desfazé-los a qualquer momento, de modo a
receber as referidas acdes, mediante instrucdes dadas a B3 por
meio dos seus respectivos agentes de custddia, nos termos da
regulamentacao da B3.

27. Dessa forma, considerando a atual base acionaria do Banco Inter S.A.
(1498997), com 68,01% de suas acdes em circulacao e209 mil
acionistas (paragrafo 11 deste Oficio Interno), a maioria pessoas fisicas (item
15.3 do Formuldrio de Referéncia 2021, versao 24 - 1499146), seria plausivel
supor que, no momento seguinte a conclusao da Reorganizacdo Societaria
(quando, de fato, se dara inicio a efetiva negociacao das acdes de emissao da
INTER & CO na Nasdaq) grande parte dos acionistas minoritarios do Banco Inter
S.A., senao a maioria, prefira continuar negociando seus ativos sob a forma de
BDR no Brasil, 0 que confere razoavel probabilidade de que o principal mercado de
negociacao da Companhia venha a ser, na realidade, a B3 (situacao nao
permitida pela norma, como visto no paragrafo 22, retro, caso um emissor com
caracteristicas semelhantes estivesse realizando sua Oferta Publica Inicial).

28. Por todo o exposto, diante dos diversos aspectos que assemelham a
INTER & CO a uma companhia brasileira (apesar de sua sede no exterior -
paragrafo 24), em que pese os argumentos apresentados pelo emissor quando do

pedido de Dispensa Original2], 0s quais foram aplicados
integralmente ao presente Pedido, esta SEP/GEA-1 manifesta-se de forma
contraria a concessao da dispensa neste processo.

11l - CONCLUSAO

29. O presente Oficio Interno trata de pedido de aditamento de dispensa
concedida pelo Colegiado da CVM, em 24.08.2021, no ambito do Processo n®
19957.005552/2021-76 (Dispensa Original), ou concessao de Nova Dispensa de
requisito normativo previsto no art. 12, paragrafo 19, inciso Il, alinea "a", do Anexo
32-1 da Instrucao CVM n?2 480/2009 (e com a revogacao da Instrucao CVM n@
480/2009, no Anexo ] da Resolucao CVM n? 80/2022), apresentado por INTER &
CO (antiga INTER PLATAFORM, INC.), no dia 10.05.2022, em resposta ao Oficio n2
107/2022/CVM/SEP/GEA-1, no ambito do pedido de registro de emissor estrangeiro
dessa Companhia, apds ter sido informada, por meio desse Oficio, que em andlise
prévia de sua Declaracao da Condicao de Emissor Estrangeiro, de que trata o art.
29, inciso XVII, do Anexo 3 da Instrucao CVM n?2 480/2009 (Anexo A da Resolucao
CVM n¢ 80/2022), a Companhia, no momento do pedido de registro, nao atendia
ao respectivo requisito normativo.



30. A esse respeito, com base nas analises consubstanciadas neste Oficio
Interno, diante dos diversos aspectos que assemelham a INTER & CO a uma
companhia brasileira (apesar de sua sede no exterior - paragrafo 24), em que
pese 0s argumentos apresentados pelo emissor quando do pedido de Dispensa

Original2l, os quais foram aplicados integralmente ao presente Pedido, esta
SEP/GEA-1 manifesta-se de forma contrdria a concessao da dispensa
neste processo.

31. Sendo estes 0S nossos comentarios, sugerimos o encaminhamento
deste processo ao Colegiado da CVM, por intermédio da Superintendéncia Geral,
para apreciacao e deliberacao do Pedido.

Atenciosamente,

SERGIO HENRIQUE BUNIOTO NILZA MARIA SILVA DE OLIVEIRA

Analista Gerente de Acompanhamento
de Empresas - 1

De acordo.

FERNANDO SOARES VIEIRA
Superintendente de Relacdes com Empresas

[1] "28.2 Sujeitos as disposicdes deste Estatuto Social, os Conselheiros poderdo regulamentar seus
procedimentos conforme julgarem adequado. As reunioes do Conselho serdao realizadas pelo
menos uma vez a cada trimestre civil e terao lugar em Belo Horizonte, Brasil, ou em outro local,
inclusive virtualmente, que os Conselheiros determinarem.

28.3 Além das reunides de Conselheiros exigidas pela Clausula 28.2, as reunides dos Conselheiros
Independentes serao realizadas, ao menos, uma vez a cada trimestre, em Belo Horizonte,
Brasil, ou em qualquer local, incluindo a opcao de realizagcdo virtual, que os Conselheiros
Independentes determinarem. Os procedimentos das reunides de Conselheiros Independentes serao
regidos pelas disposicbes deste Estatuto aplicdveis as reunides de Conselheiros, na medida que
couberem." (grifamos)

[2] Processo n? 19957.005552/2021-76 - paragrafo 52 deste Oficio Interno, ocasido em que fora autorizado,
pelo Colegiado, que os BDR Nivel | a serem emitidos pela Companhia no ambito da Reorganizacdo Societaria
sejam distribuidos a quaisquer investidores, ao invés de apenas qualificados, como prevé a regra geral.
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: https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
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