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Acompanhando a tendéncia de flexibilizagao observada nos ultimos anos, e
dando continuidade as inovagdes trazidas pela Resolugao CVM 3, de 2020, a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) editou novas regras para as emissoes
de Brazilian depositary receipts, os BDRs. A Resolu¢gao CVM 182 revoga a
Instrugcao CVM 332 e passa a regulamentar o registro dos programas de BDRs
e 0s requisitos aplicaveis aos BDRs nos Niveis |, Il e lll. Ja a Resolugao CVM 183
traz adaptacdes relevantes as regras aplicaveis ao registro de emissor
estrangeiro e consolida o regime de oferta publica de BDR.

Os normativos demandaram quase dois anos de preparagao desde a
propositura de uma audiéncia publica a respeito e levam em consideracao
experiéncias recentes da CVM com ofertas de BDRs e as diversas
manifestacdes recebidas de participantes do mercado.

Supervisao local

Dentre as alteracdes trazidas pela Resolugao CVM 182, destaca-se a maior
clareza acerca das atribui¢cdes esperadas dos supervisores locais em relagao
aos valores mobiliarios emitidos no exterior e admitidos como lastro de BDRs.
Em particular, a possibilidade de que as fungdes de supervisao e registro de
emissor estrangeiro sejam desempenhadas diretamente por supervisor local
ou por outros meios admitidos na jurisdicdo em questdao — como exemplo, a
supervisao delegada a entidades de bolsa ou balcao.

Um ponto controverso da antiga regulamentacgao foi revisto pela nova
norma, que aposenta o conceito de “companhias abertas ou assemelhadas”.
Assim, passaram a ser listados os requisitos objetivos para que o emissor
estrangeiro possa ter valores mobiliarios como lastro para BDRs,
notadamente: 1) personalidade juridica propria, 2) limitagao de
responsabilidade dos acionistas ao preco das ag¢des; 3) admissao a
negociagao dos valores mobiliarios que sirvam de lastro; 4) registro junto a
supervisor local, observada a flexibilidade na supervisdo mencionada acima;
5) administragcao delegada, com érgao colegiado como instancia maxima; e
6) direito de acionistas a voto e a dividendos (admitidas limita¢des, conforme
0 Caso).

BDRs de divida

A Resolucao CVM 182 também passa a admitir a emissao de BDRs lastreados
em valores mobilidrios representativos de divida, emitidos por emissor
brasileiro no exterior, mesmo quando tais valores mobilidrios ndo estejam
admitidos a negociagcao em mercado organizado. Essa inovagao amplia ainda
mais as modificacdes anteriormente introduzidas pela Resolugcao CVM 160,
gue ja havia permitido a colocagao de valores mobiliarios no exterior para
investidores profissionais brasileiros, sem a necessidade de registro da oferta
na CVM. Esse movimento segue na direcao de dar alternativas para que



emissores nacionais tenham acesso ao publico investidor brasileiro em geral,
mesmo quando emitir divida no exterior, na forma de bonds, com a
possibilidade de subscricdo diretamente no Brasil por meio de BDRs.

Com relagao ao pleito de participantes do mercado para desvinculagao do
registro do programa de BDRs Nivel |l da realizacdo de uma oferta publica
de BDRs, foram acatados parcialmente ajustes de linguagem sugeridos, com
vistas a restringir a necessidade de oferta simultanea no exterior apenas a
ofertas publicas iniciais de BDRs Nivel Il — em linha com exigéncia ja
existente na Instrugao CVM 332.

Emissor estrangeiro

Qutras inovagdes do marco regulatério incluem a formatacao de trés
alternativas para o enquadramento e a obtengao de registro de emissor
estrangeiro (a exclusivo critério do pleiteante) e o estabelecimento de
regramento diferenciado para divulgacao de informacgdes de emissores
classificados como entidades de investimento (conforme definicao das
normas contabeis).

Quanto ao enquadramento dos emissores como estrangeiros, a CVM optou
por afastar exigéncias sobre a localidade de ativos e receitas do emissor. A
nova norma traz trés critérios alternativos, a escolha do emissor.

O primeiro conserva o conceito de “mercado reconhecido”, ja familiar na
norma anterior, e requer que o emissor estrangeiro tenha como principal
mercado de negociagao de seus valores mobiliarios uma bolsa de valores
que: 1) tenha sede em pais estrangeiro cujo supervisor local mantenha
acordo de cooperagao com a CVM ou seja sighatario do memorando
multilateral de entendimento da Organizacgao Internacional das Comissdes
de Valores (OICV), e 2) seja classificada como “mercado reconhecido” pela B3.

O segundo critério requer que, Nos 18 meses anteriores ao pedido de registro,
tenha mantido ininterruptamente ao menos 10% das acdes representativas
de seu capital social em circulagdo e volume financeiro médio diario de
negociagao igual ou superior a 10 milhdes de reais (somando o volume de
acoes e de certificados de depdsito de valores mobiliarios lastreados em
acoes).

Alternativamente, o terceiro critério esta disponivel para emissores
estrangeiros que tenham sede em pais cujo supervisor local tenha celebrado
com a CVM acordo bilateral especifico voltado a cooperacao, troca de
informacgdes e aumento da efetividade das medidas de fiscalizagdo e
supervisao, inclusive das que digam respeito aos emissores de valores
mobiliarios sediados naquele pais. Espera-se que acordos dessa natureza
venham a ser celebrados futuramente pela CVM.

Com relagao aos emissores estrangeiros na categoria A que sejam
classificados como entidades de investimento, a norma passou a exigir que
eles divulguem informacdes adicionais, como, por exemplo, as taxas
cobradas para remuneracao de prestadores de servicos de administracao e
gestao, encargos imputados ao emissor e seu limite maximo global,
composicao de carteira, entre outras.

Por fim, apés debates no ambito da audiéncia publica, e atendendo a
comentarios de participantes, a CVM manteve a possibilidade existente na



norma anterior de realizagao de oferta publica de distribuicao também para
os BDRs niveis | e |l, desde que patrocinados e destinada a investidores
profissionais. Os requisitos aplicaveis as ofertas publicas de BDR e seu rito
serao consolidados na Resolugao CVM 160.

>>> Este artigo foi escrito por nosso sécio Conrado De Castro Stievani e
por nosso advogado Luis Eduardo Al-Contar, ambos da drea de Mercados
Financeiro e de Capitais. O artigo foi veiculado pelo Capital Aberto no dia
4 de junho de 2023.
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