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Novas regras para BDRs entram em vigor nesta quinta; saiba o que muda

Regulamentacdao vem das instrucdes 182 e 183 da CVM

Karina Souza
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Novas regras visam modernizar mercado e trazer mais seguranca (Getty/Getty Images)

As novas regras da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) para os recibos brasileiros de acdes (BDRs) entram em
vigor nesta quinta-feira (12). Sdo as resolucdes 182 e 183, que visam trazer mais seguranca para os investidores e,
do lado das empresas, proporcionam critérios mais claros a respeito de quem pode emitir esse tipo de titulo. E um
movimento que, de forma geral, aperfeicoa as regras que ja existiam antes no mercado, de olho em um nuimero de


https://exame.com/invest/mercados/novas-regras-para-bdrs-entram-em-vigor-nesta-quinta-saiba-o-que-muda/

ofertas cada vez maior e no interesse dos investidores -- ponto este que ganhou for¢a principalmente depois de
2020, quando os papéis deixaram de ser restritos aos investidores com mais de RS 1 milh3o.

Em 2023, as principais alteragdes focam em quatro pontos principais: o papel das autoridades estrangeiras, os
requisitos para se obter o registro, o fim do termo "companhia aberta ou assemelhada" e a criagao das "entidades

de investimento".

Destaca-se nessa lista, segundo advogados ouvidos pela Exame Invest, os critérios direcionados as empresas que
querem emitir BDRs. As novas normas apontam como critério a necessidade de serem companhias com ag¢des
emitidas fora do Brasil e eliminam a necessidade que existia anteriormente, de que essas empresas tivessem a maior
parte dos ativos e receitas fora do Brasil. Todas as definicdes a respeito do que as empresas, brasileiras e
estrangeiras, precisam cumprir, estdo definidos no artigo 22 da resolugdo 182, incisos Il e IV.

As novas regras também flexibilizaram algumas regras para que empresas possam emitir BDRs. Antes, a regra previa
que empresas listadas fora do Brasil tinham de ter 25% das a¢Bes em circulagdo e RS 25 milhGes de volume
financeiro, patamares que foram reduzidos para 10% e RS 10 milhdes.

Além disso, a autarquia eliminou da regra o termo "companhias abertas"”, que causava confusdo em empresas
estrangeiras, e substituiu o termo por critérios que devem ser cumpridos pelas empresas que querem emitir BDRs.
"As empresas tinham que se qualificar como abertas ou semelhantes no exterior. Agora, sem uso do termo, vai ter
muito menos duvida sobre quem pode emitir BDR fora do pais", diz Henrique Lisboa, sécio do VBSO Advogados, a
Exame Invest.

Também no sentido de trazer mais clareza, as novas regras substituiram o uso dos termos "companhia abertas e
assemelhadas" por "entidade de investimento" (para ficar facil de entender, pode ser similar a um fundo de
investimento), com critérios especificos a respeito de informacdes que devem ser prestadas por esses agentes.

Ainda em relacdo a emissao, a regra antiga ja permitia BDRs de bonds (titulos de divida emitidos no exterior), mas
apenas se os bonds fossem negociados em mercado organizado (ou seja, na bolsa). Agora, mesmo que os titulos de
divida de empresas brasileiras ndo sejam negociados em bolsa, podem ser emitidos BDRs deles.

Além de mais clareza para emissores, as novas resolucdes também especificaram os critérios que precisam ser
seguidos por supervisores locais (entidades que fiscalizam o mercado, como a SEC nos Estados Unidos, por exemplo)
em que os titulos de empresas candidatas a emitir BDRs estdo listados. De acordo com o artigo 42 da resolucdo 182,
esses critérios envolvem: contratos firmados com a CVM para troca mutua de informagdes ou que sejam signatarias
do memorando multilateral de entendimento da Organizacao Internacional das Comissdes de Valores.

"Todas as novas regras vém para trazer mais segurancga ao investidor. O mercado experimentou em alguns
momentos situagdes negativas, principalmente relacionadas as diferengas do que a legislagao brasileira pressupoe
e a de outras regides, cuja tendéncia é responder com regula¢ao. Hoje, temos normas mais extensas, mas mais
flexiveis do que as anteriores"”, diz Jodo Paulo Minetto, sécio do Demarest Advogados, a Exame Invest.

O que ficou de fora das mudangas

Um dos pontos abordados na consulta publica feita anteriormente pela CVM e que ficou de fora das mudancas é
a manutencgao dos niveis 1 e 2 de BDRs. O que muda pouco sobre o acesso de investidores, no fim das contas, a esse

tipo de titulo, uma vez que permaneceram destinados exclusivamente a investidores profissionais.

O tema ja foi alvo de discussGes na autarquia na época em que o banco Inter fez sua listagem na Nasdaq e,
consequentemente, abriu aos acionistas a conversao de seus BDRs. "Na época, havia muita discussdo sobre a



utilidade do nivel 2, o que abriu a possibilidade de que fosse excluido. Mas, na regra final, foi mantido", diz
Minetto.

Hoje, os BDRs patrocinados (aqueles que exigem que a empresa que quer emitir BDRs contrate uma instituicdo
depositéria, no Brasil, a prépria B3, para emitirem seus recibos) sdo divididos em trés niveis. No nivel 1, os recibos
ndo precisam de registro na CVM para serem negociados, enquanto os de nivel 2 exigem registro da companhia
emissora na CVM e os de nivel 3 seguem uma légica similar a do nivel 2, com a diferenca de que exigem registro na
CVM caso a distribuicdo dos BDRs seja simultanea no Brasil e no exterior.



