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O que VOCé vai ver




O que sao BDRs

Os certificados de depdsito de valores mobilidrios, ou
BDRs, Brazilian Depositary Receipts, sdo valores mobili-
arios emitidos e negociados no Brasil que representam
outro valor mobilidrio negociado no exterior. Sao, por-
tanto, uma forma de investimento indireto nos ativos
financeiros por eles representados.

Os BDRs podem ser lastreados em: a¢des negociadas
no exterior emitidas por emissores estrangeiros; titulos
representativos de divida negociados no exterior e emi-
tidos por emissores estrangeiros ou por companhias
abertas brasileiras com registro na CVM; ou, ainda, co-
tas de fundos de indice (ETFs) negociados no exterior.

Emissor estrangeiro é aquele que tem sede fora do pais. Para que possam ser
emitidos BDR lastreados em ag¢des de sua emissao, € necessario que esse emissor
seja registrado e esteja sujeito a supervisao da entidade reguladora do mercado
de capitais de seu principal mercado de negociacdo, e que atenda ainda a pelo
menos um dos seguintes critérios:

e Ter ativos e receitas no Brasil que correspondam a menos de 50% do total de
seus negdcios; ou

® Ter como principal mercado de negociacdo uma bolsa de valores que:




- Tenha sede fora do Brasil, em pais cujo érgao regulador tenha celebrado com
a CVM acordo de cooperacgao sobre consulta, assisténcia técnica e assisténcia
mutua para a troca de informagdes, ou seja signatario do memorando multila-
teral de entendimento da Organizagao Internacional das Comissdes de Valores
-0OICV; e

- Ser classificado como “mercado reconhecido” no regulamento de entidade ad-
ministradora de mercado de valores mobiliarios aprovado pela CVM.

No caso de certificados de depdsito de valores mobiliarios representativos de
titulos de divida, a sede da companhia aberta, ou assemelhada, emissora dos
valores mobiliarios podera estar localizada no Pais ou no exterior.

Os BDRs podem ser vistos, portanto, como uma alterna-
tiva de investimento disponivel no mercado de capitais
brasileiro que permite a diversificacdo e a exposi¢ao de
parte da carteira de investimentos ao mercado externo,
sem que para isso seja necessario investir diretamente
em outros mercados e incorrer nos tramites e custos dai
decorrentes.

CURTOSTDADE

Atualmente é possivel negociar na B3 BDRs lastreados em
acdes de companhias internacionalmente conhecidas, como 3V,
AB Inbev, Alibaba, Alphabet (dona do Google), Amazon, Apple,
GE, GM, Microsoft, apenas para citar algumas.




O funcionamento e o
lastro dos BDRs

A emissao de BDRs no mercado brasileiro é realizada
por uma institui¢do depositaria no Brasil, que € res-
ponsavel por garantir o lastro dos BDRs nos valores
mobilidrios negociados no exterior e a correspondén-
cia do saldo existente entre eles. Para isso, a instituicao
depositaria no Brasil mantém os ativos financeiros que
servem de lastro ao BDR em uma conta em seu nome
em instituicdo custodiante no exterior, onde permane-
cem bloqueados enquanto durar o Programa de BDR no
Brasil.

CURTOSTDADE

Nao necessariamente uma unidade do BDR representa exata-
mente uma unidade do valor mobiliario lastro. A relagado exata
deve estar estabelecida em cada programa. Como exemplo, o pro-
grama de BDR nivel I ndo patrocinado lastreado em ag¢oes da 3M
Company, em vigor na data de lancamento deste material, define

a relacdo de 4 BDRs por acao da companhia.




- _ Instituicao custodiante é a instituicao sediada no exterior, autorizada por érgao similar a
I c 259
"1} CVM a prestar servigos de custodia;

Instituicao depositdria é a institui¢do que emitir, no Brasil, o correspondente certificado de
depdsito, com base nos valores mobiliarios custodiados no exterior.




A Instituigdo Depositaria, entdo, cria no Brasil o Pro-
grama de BDR e o registra na CVM para negociagao em
mercados regulamentados, se comprometendo a cum-
prir as exigéncias especificas do tipo de programa e a
divulgar as informagdes exigidas em cada caso. Com
isso, os BDRs passam a ser negociados em bolsa de va-
lores no Brasil. Atualmente, esses negdcios sao realiza-
dos nos sistemas administrados pela B3, entidade ad-
ministradora de mercados de bolsa e balcao no Brasil.

DIAGRAMA
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Programas de
BDRS




A emissdo dos BDRs é classificada conforme as suas
caracteristicas, podendo ser patrocinados ou nao pelo
emissor dos valores mobilidrios objeto do certificado de
depdsito, e diferem ainda conforme as caracteristicas
de divulgagao de informagdes, distribui¢ao e negocia-
¢do. Sao os chamados programas de BDRs.

Todos os programas de BDR, para serem emitidos e negociados no Brasil, devem ser objeto
de registro na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

O programa de BDR patrocinado é instituido por uma
Unica institui¢do depositaria no Brasil, contratada pela
propria companhia emissora, ou assemelhada, dos
valores mobilidrios objeto do certificado. Assim, um
programa de BDR patrocinado lastreado em agdes, por
exemplo, tem a participagdo direta da companhia aber-
ta estrangeira emissora das agoes.

Os BDRs patrocinados sao classificados em trés niveis:
Nivel I, Nivel II e Nivel III, que diferem conforme as
caracteristicas de mercado de negociagao, exigéncia de
registro do emissor junto a CVM, a divulgagao de infor-
macOes, o rito de oferta publica, e o tipo de investidor
que pode adquiri-los.



3.1. MERCADO DE NEGOCIACAO

Os Programas de BDR nivel II e IIl podem ser admitidos
a negociacao em mercados de bolsa e balcdo organiza-
do. O Programa de BDR nivel I pode ser negociado em
mercado de balcdo nao organizado ou em segmentos
especificos de mercado de balcido organizado ou bolsa
de valores.

3.2. REGISTRO DE EMISSOR

Os emissores patrocinadores de programas de BDR ni-
vel II e III devem requisitar na CVM registro de compa-
nhia estrangeira, ou emissor estrangeiro. Ja os patroci-
nadores dos programas de BDR nivel I sdo dispensados
do registro de companhia na CVM, com excegao dos
emissores nacionais de titulos de divida que sejam las-

tro de programas de BDR nivel I, que devem ser compa-
nhias abertas registradas na CVM.




3.3. DIVULGACAO DE INFORMACAO DOS
EMISSORES

As companhias abertas no exterior, ou assemelhadas,
e 0s emissores estrangeiros que patrocinam no Brasil
programas de BDR nivel II ou IIl sdo registrados na
CVM e, com isso, sujeitam-se a regras de divulgacao
de informacgdes no Brasil muito similares as das com-
panhias abertas brasileiras. O mesmo ocorre com os
programas de BDR lastreados em titulos de divida de
emissdo de companhias abertas brasileiras, ja registra-
dasna CVM.

Quanto aos demais programas de BDR patrocinados
nivel I, sdo as instituicdes depositarias no Brasil que se
responsabilizam por divulgar no pais as informacdes
que o emissor estrangeiro esta obrigado a divulgar em
seu pais de origem e no pais em que o valor mobilidrio
¢ admitido a negociagao, além daquelas exigidas nos
programas de BDRs nao patrocinados.

A instituicdo depositdria deve divulgar essas informa-
¢Oes no Brasil até a abertura do pregao do dia seguinte
ao da sua divulgacao no pais de origem.

As informagoes divulgadas no Brasil pela instituicdo depositaria dos emissores que
servem de lastro aos programas de BDR nivel I podem ser divulgadas em idioma es-
trangeiro.



3.4. OFERTA PUBLICA

Os programas de BDR nivel I e II podem ser objeto
de oferta publica no Brasil, desde que com esforgos
restritos, nos termos da regulamentagao brasileira. O
programa de BDR nivel III, por outro lado, s6 pode ser
registrado no Brasil quando for objeto de oferta publi-
ca registrada na CVM, concomitantemente a oferta pu-
blica dos valores mobiliarios que servem de lastro ao

programa realizada no pais de origem.




3.5. INVESTIDORES QUE PODEM NEGOCIAR

Os BDRs nivel II e III podem ser negociados por quais-
quer investidores.

O BDR nivel I pode ser negociado por irvestidores qualificados ou

Sao considerados investido-
res qualificados: os investi-
dores profissionais; as pes-
soas fisicas ou juridicas com
investimentos financeiros
superiores a R$ 1.000.000,00
(hum milhao de reais), des-
de que atestem por escrito
a sua condicdo; pessoas fi-
sicas aprovadas em exames
de qualificacdo técnica ou
que possuam certificacdes
aprovadas pela CVM como
requisitos para o registro de
agentes autonomos de inves-
timento, administradores de
carteira, analistas e consul-
tores de valores mobilidrios,
em relagdo a seus recursos
proprios; e clubes de inves-
timentos, desde que tenham
a carteira gerida por um ou

mais cotistas, que sejam in-

vestidores qualificados.

por empregados da empresa patrocinadora, e somente
podera ser negociado por investidores em geral quan-
do: i) os valores mobilidrios objeto dos certificados
de depdsito tenham como mercado de negociacao de
maior volume, verificado nos 12 (doze) meses anterio-
res, um ambiente de mercado estrangeiro classificado
como “mercado reconhecido” no regulamento de en-
tidade administradora de mercado de valores mobili-
arios aprovado pela CVM; e ii) o emissor dos valores
mobilidrios que servem de lastro aos BDRs esteja su-
jeito a supervisdo por parte da entidade reguladora do
mercado de capitais do mercado de maior volume de
negociagao.

Os intermedidrios somente poderao aceitar ordens para
negociagao de BDRs nivel I quando comprovada as con-
di¢des acima, considerando ainda a adequacgdo do in-
vestimento ao perfil do investidor.



- Com a reforma da regulamentacao dos BDRs realizada pela CVM em 2020, a negocia-
I ’ cao de BDRs nivel I, inclusive ndo patrocinados, passou a ser permitida aos investido-

res de varejo, se atendidas as condi¢des previstas na norma.




ENTENDA AS DIFERENCAS ENTRE OS
POSSIVEIS TIPOS DE PROGRAMAS DE BDR

Nivel |

Nivel Il

Nivel Il

Registro de emissor
estrangeiro na cvm

Nao, exceto BDR
lastreado em titulos de
divida de companhias

abertas brasileiras.

Sim

Sim

Oferta Publica

Pode haver, com
esforcos restritos

Pode haver, com
esforcos restritos

Sim, simultaneamente a
oferta publica no
exterior dos valores
mobilidrios lastro do
programa

Negociagao

Balcdo nao organizado

ou segmento especifico

de bolsa ou balcao
organizado

Bolsa ou balcao
organizado

Bolsa ou balcao
organizado

Informagdes do emissor

Informacgdes que o
emissor esta obrigado
em seu pais de origem
ou no pais em que 0s
valores mobiliarios sao
admitidos a negociacao

Conforme as regras da
CVM

Conforme as regras da
CVM

Investidor

Investidores

qualificados;
empregados do
patrocinador; e
investidores em geral,
se atendidas as
condigbes estabeleci-
das na regulamenta-

cao

Sem restricbes

Sem restricbes




3.6. BDR NAO PATROCINADO

O programa de BDR ndo patrocinado é considerado
de nivel I, com a diferenca de nao ser patrocinado pelo
emissor estrangeiro dos valores mobiliarios que servem
de lastro ao programa. Trata-se da modalidade mais
comum no mercado. Caracteriza-se por ser instituido
por uma ou mais institui¢des depositarias emissoras de
certificado, sem um acordo com o emissor dos valores
mobilidrios objeto do certificado de depdsito, somente
admitindo negociagao nos moldes do BDR Patrocinado
Nivel L

Quanto as informagdes dos emissores dos valores mo-
biliarios que servem de lastro ao programa nao patro-
cinado, a institui¢do depositaria emissora do BDR deve
divulgar no Brasil, até a abertura do pregao do dia se-
guinte ao da sua divulgagao no pais de origem ou no
pais em que os valores mobiliarios sao admitidos a ne-

gociagao:
. fatos relevantes e comunicagdes ao mercado;
. aviso de disponibilizagao das demonstracdes

financeiras no pais de origem;

o editais de convocagao de assembleias dos titu-
lares dos valores mobilidrios que lastreiam o BDR;

. avisos aos titulares dos valores mobiliarios

que lastreiam o BDR;




. deliberagdes das assembleias e das reunides
do conselho de administra¢do, ou de érgaos societdrios
com fungdes equivalentes, de acordo com a legislacao
vigente no pais de origem de titulares dos valores mo-
biliarios que lastreiam o BDR; e

. demonstragdes financeiras da companhia, sem
necessidade de conversdao em reais ou de conciliagdao

com as normas contabeis em vigor no Brasil.

O investidor deve estar ciente de que as informacgdes divulgadas no Brasil pela insti-
tuicao depositaria dos emissores que servem de lastro aos programas de BDR nivel I
podem ser divulgadas na lingua e de acordo com os padrdes e regras exigidos no pais
de origem do emissor, o que pode divergir substancialmente das regras, exigéncias e

padrdes do mercado brasileiro.

CURTOSTDADE

Os codigos de negociagao dos BDRs na B3 sao representados por
XXXXYY, em que XXXX sdo 04 letras maitsculas que represen-
tam o nome da empresa, e YY pode ser 32 para o BDR P Nivel II,
33 para o BDR P Nivel I, e 34 ou 35 para o BDR NP.



- . Asinformagdes a respeito de cada programa de BDR registrado na CVM estao disponi-
(! , veis na pagina da Autarquia na internet e no site da B3.

BDRs lastreados em
cotas de fundos de

indice

Além dos BDRs lastreados em agdes e titulos represen-
tativos de divida, a regulamenta¢do admite também
programas de BDRs lastreados em cotas de fundos de
indice (ETFs) negociados no exterior.

Esses programas sdo estruturados e negociados nos
moldes dos programas de BDR nivel I, conforme as ca-
racteristicas apresentadas ao longo deste material. No
entanto, devido a sua natureza, esses programas po-
dem apresentar algumas especificidades. Nesta secao
sao detalhadas algumas delas, que podem ser de inte-

resse do investidor.




4.1. CARACTERISTICAS DOS FUNDOS
E DAS COTAS

Os BDR somente podem ser lastreados em cotas de
fundos de indice admitidas a negociagdo em mercados
organizados de valores mobilidrios e custodiadas em
paises cujos 6rgaos reguladores tenham celebrado com
a CVM acordo de cooperagdo sobre consulta, assistén-
cia técnica e assisténcia mutua para a troca de informa-
¢des, ou sejam signatarios do memorando multilateral
de entendimentos da Organizacdo Internacional das
Comissodes de Valores — OICV.

Além disso, os fundos de indices negociados no ex-
terior cujas cotas sirvam de lastro para a emissao do
BDR no Brasil, e os seus indices de referéncia, devem
observar os mesmos critérios e vedagdes previstos para
os fundos de indice negociados no Brasil com relagdo a
aprovagao do indice de referéncia, pesos de cada ativo
financeiro e rebalanceamento da carteira, entre outros
aspectos previstos na regulamentacao.

A regulamentacao estabelece que é vedada a constituicao de fundo de indices:
I - alavancados;

IT - inversos, que visem refletir um desempenho oposto aquele do indice de referéncia;
ou

III - sintéticos, que visem refletir o desempenho do indice de referéncia por meio de
contratos derivativos, exceto por meio de posi¢cdes em mercados futuros previstas nesta
Instrucao.



4.2. MERCADO DE NEGOCIACAO

Os BDRs lastreados em cotas de fundos de indice po-
dem ser negociados em mercado de balcao nado organi-
zado ou em segmentos especificos para BDR Nivel I de
entidade administradora de mercado de balcdo organi-
zado ou bolsa de valores.

4.3. REGISTRO DE EMISSOR

Os fundos de indice negociados no exterior cujas cotas
sirvam de lastro para a emissdo de BDR sao dispensa-
dos de registro de emissor na CVM.




4.4. DIVULGACAO DE INFORMACOES
PELA INSTITUICAO DEPOSITARIA

A instituicdo depositdria emissora do BDR com lastro
em cotas de fundo de indice negociado no exterior deve
divulgar, no Brasil, todas as informagdes a respeito do
fundo que sejam de divulgacao obrigatoria em seu pais
de origem. Além disso devem manter ou informar pa-
gina na internet que contenham outras informacdes
tteis ao investidor, entre as quais:

. regulamento do fundo ou documento similar;
. qualificagdo do administrador e do gestor;

. taxas de administragao, de ingresso e de saida;
. os mercados em que as cotas do fundo e os

BDRs sdo negociados;
. descrig¢do do indice de referéncia do fundo;

o politica de investimento, publico alvo, metas e
objetivos do fundo;

. riscos;




. politica de distribui¢ao de resultados;

o politica de voto em assembleias;
. composi¢ao da carteira do fundo;
U dados estatisticos, incluindo: evolucao diaria

do valor patrimonial da cota, do patrimoénio liquido e
do valor do indice de referéncia; rentabilidade mensal
do fundo comparada ao indice de referéncia; grafico da
evolucao da rentabilidade acumulada comparado ao in-
dice de referéncia; entre outros;

. fatos relevantes relacionados aos BRDs;

U procedimentos a serem seguidos pela institui-
¢ao depositaria em caso de descontinuidade do progra-
ma;

o outras informacdes previstas na regulamenta-

¢ao ou consideradas relevantes para decisao de investi-
mento nos BDRs.

- . . . o~ P . o . ~

e A instituicao depositaria deve manter ou informar pagina na internet com segao que
h g g P N

\ ' permita ao titular do BDR cadastrar enderego de correspondéncia eletronico para rece-

ber informagoes.




O administrador do fundo de indice cujas cotas sirvam
de lastro para a emissdo de BDR nado responde pela
prestacdo das informagdes, porém o programa de BDR
nao pode ser realizado sem sua concordancia expressa.

% A instituicao depositaria deve celebrar com o administrador do fundo contrato que
N

| . S 1 = . = .
' ' assegure a disponibilizac¢do das informagdes que devem ser divulgadas nos termos da
regulamentacao.

4.5. INVESTIDORES QUE PODEM
NEGOCIAR

Os BDRs lastreados em cotas de fundos de indice po-
dem ser negociados por investidores qualificados e
somente poderdo ser negociados por investidores em
geral quando: i) as cotas objeto dos certificados de de-
posito tenham como mercado de negociacdo de maior
volume uma das bolsas estrangeiras classificadas como
“mercado reconhecido” no regulamento de entida-
de administradora de mercado de valores mobilidrios
aprovado pela CVM; e ii) o emissor das cotas que ser-
vem de lastro aos BDRs esteja sujeito a superviséo por
parte da entidade reguladora do mercado de capitais do

“mercado reconhecido”.




Como investir

5.1. NEGOCIACAO

A compra e venda de BDRs no mercado brasileiro ocor-
re da mesma forma que a negociagao de agdes e outros
valores mobiliarios negociados em bolsa.

O primeiro passo que o investidor precisa dar é esco-
lher e se cadastrar em intermediario habilitado, como
uma corretora ou distribuidora de titulos e valores
mobilidrios, que sdo as institui¢des que podem inter-
mediar negdcios nas bolsas de valores. Isso porque, no
Brasil, os investidores ndo participam diretamente da
bolsa. Apenas participantes autorizados acessam o sis-
tema de negociagao, para realizar opera¢des em nome
de seus clientes, ou por conta propria.

- 7 . . . .
= AB3mantém um sistema de busca de participantes autorizados a operar em seus mer-
h

' ' cados, incluindo as corretoras. A pesquisa pode ser feita diretamente no site da insti-

tuicdo, www.b3.com.br, em Produtos e Servigos, Participantes, Buscas de Participantes.




Para enviar as suas ordens de compra ou de venda de
BDRs, e outros valores mobiliarios, ao intermediario, os
investidores podem utilizar o home broker ou a mesa de
operagoes.

O home broker é um sistema automatizado, disponibili-
zado por algumas corretoras aos seus clientes de varejo,
por meio do qual os investidores podem negociar dire-
tamente pela internet.

Pela Mesa, os clientes enviam as suas ordens por escrito
ou por voz diretamente aos operadores do intermedia-
rio. Além de chat ou e-mail, o acesso a mesa de opera-
¢des pode ser realizado também por telefone ou mesmo
em um encontro presencial.

5.2. LIQUIDACAO E CUSTODIA

A liquidagao dos negocios realizados com BDRs ocorre
em um prazo de dois dias tteis apos o dia da negocia-
¢ao, conhecido no mercado como D+2. Ou seja, para o
comprador, o ativo estara disponivel em sua conta de
custddia, e para o vendedor, o dinheiro estara disponi-
vel em sua conta no intermediario, dois dias tteis apos

o fechamento do negdcio.




Os BDRs sao emitidos na forma escritural, mantidos
apenas em contas de depdsito, em nome de seus titu-
lares, sem emissao de certificado, em uma institui¢ao
devidamente autorizada a prestar esse tipo de servigo.

Nesse modelo, o controle da titularidade, das movi-
mentagdes de compra, venda e transferéncias de pro-
priedade, e do exercicio de direitos, como o recebimento
de dividendos e outros proventos, grupamentos e des-
dobramentos, sdo realizados em sistemas informatiza-
dos, em uma conta eletrénica individualizada, aberta
em nome do investidor.

Quanto a custddia, os BDRs sao objeto de deposito na
Central Depositéria da B3, como ocorre com outros ati-
vos negociados em bolsa de valores. Nesse modelo, é a
Central Depositaria da B3 que mantém o registro com
o controle individualizado dos investidores finais dos
BDRs.

Cabe lembrar que na estrutura do mercado brasileiro,
a relagao entre os investidores e a Central Depositaria
¢ apenas indireta. Isso porque essa prestacao de servi-
¢o é realizada pelos prestadores de servigo de custddia
de valores mobiliarios, ou custodiantes. Na pratica, em
muitos casos, o custodiante é o proprio intermediario

pelo qual o investidor realiza as suas operacdes.




5.3. CUSTOS E TAXAS

Outro aspecto fundamental a que os investidores de-
vem estar atentos ao investir em BDRs sao os custos.
A cada negdcio realizado, os principais custos que po-
dem incidir sobre a operacdo sdo a taxa de corretagem,
a taxa de custddia, os emolumentos e a taxa de liquida-
¢ao. Cabe ao investidor, como em qualquer outra nego-
ciagdo, pesquisar, comparar e avaliar a melhor relacdo
custo beneficio em cada caso.

A taxa de corretagem incide no momento da compra e
da venda, e é livremente pactuada entre o investidor e o
seu intermediario. Pode ser cobrada como um valor fixo
por operagado, ou um como um percentual sobre o valor
negociado, ou ainda de forma mista. Além disso, pode
haver cobranga diferenciada conforme o canal utiliza-
do (mesa de operagdes ou home broker), o “pacote de
servicos” contratado e o nivel de relacionamento entre

cliente e corretora.




Os servigos de custodia dos ativos também sao taxados.
Essas taxas sao cobradas dos intermediarios, e cabe a
eles repassar ou nao esse custo ao cliente. Na pratica,
alguns tém optado em nao repassar, como diferencial
comercial. Ha dois tipos de cobran¢a. Uma de manu-
tencdo de conta, mensal, em que o valor depende de a
conta estar com ou sem movimentagao e do tipo de ati-
vo custodiado. E outra sobre o valor em custédia, que
é uma taxa mensal e calculada regressiva e cumulati-
vamente sobre o valor da carteira no ultimo dia util do
més de forma pro rata, com isengao para até determina-
da faixa de valor.

Os investidores devem questionar os intermedidrios sobre os custos incidentes nas
operagdes e, antes de contratar os servigos, analisar, comparar e avaliar a relagao custo
beneficio que melhor atenda aos seus objetivos.

Ha também os emolumentos e a taxa de liquidagao. Es-
ses sao valores cobrados pela entidade administradora
de bolsa ou de balcdo no qual os ativos sao negociados e
incidem sobre o volume das operagdes realizadas, com
objetivo de remunerar os servigos oferecidos pelo am-
biente de negociacao e de liquidacao.



A B3, entidade administradora de mercados de bolsa e balcdo no Brasil, disponibiliza
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11 tabela completa com os percentuais e valores das taxas e dos custos das operagdes
, cursadas nos ambientes por ela administrados, com excecdo das taxas de corretagem,
que devem ser negociadas diretamente com o intermediario escolhido pelo investidor.

5.4. ENCARGOS ESPECIFICOS DOS
PROGRAMAS DE BDRS

Além dos custos e taxas incidentes sobre a negociagao,
liquidacao e custédia dos BDRs, os programas de BDRs
podem envolver encargos especificos, que geralmente
incluem taxas e custos para: emissdo e cancelamento
do BDR; pagamento de dividendos, resultados e ou-
tras distribuigdes em dinheiro; e eventos corporativos,
como aumento de capital, bonificacdo ou desdobramen-
to; entre outros.

A Os investidores podem se certificar dos encargos eventualmente cobrados nos progra-

i
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mas de BDRs no descritivo operacional do programa.




Suitability

Os investidores sao diferentes em termos de objetivos
e perfil risco. Essa diversidade € relevante e precisa ser
considerada no processo de tomada de decisao de in-
vestimentos, porque o mesmo produto ndo necessaria-
mente sera o mais indicado a qualquer investidor em
qualquer situagdo. E importante que o investimento
seja o mais adequado ao objetivo e ao perfil de risco de
cada investidor, pois uma escolha inadequada, além de
potencialmente frustrar o alcance de um objetivo de
vida, pode também expor o investidor a riscos e perdas
acima do que ele estaria disposto ou teria a capacidade
para assumir. No mercado financeiro e de capitais, esse
processo de adequagao do investimento ao perfil de ris-
co de cada investidor é conhecido pelo termo em inglés
suitability.

De acordo com a regulamentacdo brasileira, o proces-
so de suitability deve cumprir algumas etapas, como a
identificagao do perfil do cliente, adequagao dos pro-
dutos e servigos a esse perfil, a atualizagao das infor-
macdes dos investidores, a identificagdo de possiveis
divergéncias entre o perfil identificado e os produtos e
servigos contratados, e a consequente tomada de provi-

déncias dai decorrente.




A negociagdo com BDRs deve seguir esse mesmo pro-
cesso, em que tanto os intermediarios como os investi-
dores tém um papel a cumprir. As institui¢des precisam
estar atentas a regulamentacdo e cientes das vedagdes
impostas por ela que as impede de recomendar produ-
tos ou servigos ao cliente quando: o perfil do cliente nao
seja adequado ao produto ou servigo; nao sejam obti-
das as informag¢des que permitam a identificacdo do
perfil do cliente; ou as informagdes relativas ao perfil
do cliente ndo estejam atualizadas. Ao investidor cabe
exigir a correta identificacdo de seu perfil, responder as
perguntas com seriedade, veracidade e responsabilida-
de, respeitar as categorias de produtos recomendadas
e estar atento aos documentos e contratos assinados e
as ordens emitidas, para garantir que respeitem as re-

gras e que estejam adequados ao seu objetivo e perfil
de risco.




Exercicio de direitos

A aquisicao de BDR representa um investimento indi-
reto nos ativos por ele representados. O titular de um
BDR nao é titular direto do valor mobilidrio objeto do
programa. Assim, por exemplo, um titular de um BDR
lastreado em ag¢Oes nao se torna acionista do emissor es-
trangeiro, da mesma forma que um titular de um BDR
lastreado em cotas de fundo de indice nao se torna co-
tista do fundo. Quem detém a titularidade dos ativos
que servem de lastro ao BDR ¢ a instituicdo depositaria
no Brasil.

Portanto, em regra, € a institui¢ao depositaria quem po-
derd exercer os direitos relacionados aos ativos, como o
direito de voto ou o recebimento de dividendos e resul-
tados, quando houver. Mas o exercicio desses direitos
deve ocorrer de acordo com o estabelecido na regula-
mentagdo e conforme as condicdes definidas nos pro-
gramas de emissao dos BDRs.

-

Como regra geral, os direitos que couberem a instituicao depositaria na qualidade de
77, titular dos valores mobiliarios que sirvam de lastro aos BDR devem sempre ser exerci-
l dos tendo em vista os interesses dos titulares de BDRs.

Quando for o caso, as defini¢des sobre o exercicio de
direitos serao detalhadas em cada programa de BDR re-

gistrado no Brasil e podem envolver, entre outros:




7.1.VvVOTO

O direito a voto dos valores mobiliarios que sirvam de
lastro para programa de BDR, quando exercido pela
instituicdo depositaria, deve ocorrer na forma instrui-
da pelos titulares de BDR, sempre que os contratos re-
lativos ao programa permitam, ou no melhor interesse
dos titulares de BDR, quando tais contratos impegam o
voto por eles instruido. Cabe destacar que a instituicao
depositaria pode optar por néo exercer o direito de voto
nas assembleias, mas pode prever a possibilidade de
instruir voto solicitado por investidores em situagdes
especificas.

7.2. DIVIDENDOS E OUTROS PROVENTOS
EM DINHEIRO

Na hipotese de haver dividendos e outros proventos
em dinheiro, é a instituigao depositaria que recebera os
valores, na qualidade de titular dos ativos no exterior,
e os repassara a Central Depositaria da B3, como titular
fiduciaria dos BDRs, que se encarregara entao de dis-
tribui-los aos investidores, na propor¢ao dos BDRs que
possuam, da mesma forma como acontece com o inves-

timento em outros valores mobilidrios no Brasil.




7.3. OUTROS EVENTOS CORPORATIVOS

Se o emissor dos valores mobilidrios no exterior distri-
buir novas agdes a titulo de bonificacdo ou desdobra-
mento, a Instituicdo Depositaria no Brasil emitira novos
BDRs correspondentes a esse novo lastro depositado
na Institui¢do Custodiante no exterior, e os creditara a
B3, que entdo repassara aos investidores constantes em
seus registros de controle de titularidade.

A distribui¢ao de dividendos e o exercicio de outros direitos no ambito de programas
7, deBDR podem estar sujeitos a encargos especificos cobrados pela instituicao deposita-

\

ria do programa.




Riscos

O investimento em BDRs, como em qualquer outro ati-
vo financeiro, esta sujeito a riscos que precisam ser con-
siderados pelos investidores para que a sua decisdo de
investimento seja mais consciente. Sem a pretensdo de
esgotar o assunto, abaixo sao relacionados os principais
riscos a que esse investimento pode estar exposto.

8.1. RISCOS RELACIONADOS AOS VALORES
MOBILIARIOS LASTRO DO BDR

Os BDRs representam valores mobilidrios negociados
em outro pais. Mas, em seu mercado de negociagao, es-
ses valores mobilidrios, como qualquer investimento,
apresentam riscos. Seja uma ag¢do, um titulo represen-
tativo de divida ou uma cota de um fundo de indice,
cada ativo financeiro que serve de lastro ao BDR esta
sujeito aos riscos inerentes a sua classe, entre os quais
se destacam o risco de mercado e o risco de crédito.

O risco de mercado esta relacionado as condigdes eco-
nomicas, como crescimento econdomico, emprego e ren-
da, taxas de juros, além de questdes setoriais relacio-
nados ao negocio do emissor ou ao segmento em que
investe. A mudanga de expectativas em relagdo a essas
condi¢des pode impactar negativamente os precos de

negociagéo desses ativos e, consequentemente, os pre-
¢os de negociacdo dos BDRs no Brasil.




Orisco de crédito se refere a capacidade de o emissor de
um valor mobilidrio representativo de divida cumprir
com as condi¢des pactuadas para o pagamento de ju-
ros e amortiza¢do do principal. A possibilidade de néo
cumprimento dessas obriga¢des pode impactar direta-
mente a rentabilidade esperada desses ativos e, portan-
to, dos BDRs neles lastreados.

8.2. RISCO DE LIQUIDEZ

O conceito de liquidez em finangas esta relacionado a
facilidade com que um ativo pode ser negociado ou res-
gatado a um valor considerado justo.

Os BDRs sao negociados em bolsa. Nesse mercado, nao
ha garantia de que o investidor que desejar vender seu

investimento encontrara interessados em comprar, o
que pode impactar o seu preco de negociacao.




8.3. RISCO CAMBIAL

Os BDRs sao negociados no Brasil em reais. No entanto,
esses BDRs representam um valor mobiliario negocia-
do em outro mercado, na moeda local. Portanto, além
das variagdes naturais de prego do ativo relacionadas
ao negdcio que representam, os BDRs também estao ex-
postos a variagdo cambial.

Por exemplo, suponha uma agdo negociada em bolsa
nos EUA cotada a US$ 10,00. Considerando um cam-
bio exemplificativo de R$ 5,00/US$, e desconsiderando
custos e impostos, um BDR representativo dessa acao
negociado aqui no Brasil provavelmente estaria cotado
a R$ 50,00. Isso se deve a teoria de arbitragem, ou seja,
se assim nao fosse, investidores poderiam comprar ou
vender a agdo nos USA e vender ou comprar o BDR no
Brasil auferindo lucros sem risco.

Esse exemplo é apenas ilustrativo. Nao ha garantias e ndo se pode afirmar que os pre-
¢os de negociagao dos ativos no exterior e os precos dos BDRs com lastro neles estarao
sempre em equilibrio. Outras condigdes de mercado, custos de transacdo, impostos,
entre outros fatores, podem interferir nessa relagao.



Agora, vamos imaginar que essa a¢ao, ao longo de um
ano, tenha se valorizado 10%, alcangcando o valor de
US$ 11,00. Se nenhuma variagao cambial for observada
no Brasil nesse periodo, é de se esperar que o BDR tam-
bém se valorize e na mesma proporcao, chegando a R$
55,00. No entanto, caso haja uma valorizacdo do real,
com a cotagdo do dolar chegando a, por exemplo, R$
4,00/US$, vejam que o BDR poderia se desvalorizar em
reais, passando a ser negociado a R$ 44,00. Claro que o
contrario também pode ocorrer.

Portanto, mesmo que a agao se valorize em seu mercado
de negociagdo original, a cotacdo do BDR representati-
vo dessa agao no Brasil dependera também da cotagdo
do ddlar. Dai o risco cambial.

Cabe destacar, no entanto, que, embora essa exposicdo
cambial seja de fato um risco, considerando a volatilida-
de do mercado de cambio, o investimento em BDR pode
ser visto como uma forma de exposi¢ao a moeda estran-
geira, o que pode atender a alguns objetivos, como por
exemplo, protegao contra uma eventual depreciacdo do
real. Mas é sempre importante lembrar que os demais

riscos permanecem presentes.




8.4. RISCO LEGAL E INFORMACIONAL

Os emissores, no exterior, de valores mobilidrios que
servem de lastro a programas de BDR nivel I, patroci-
nados ou nao, sdo empresas e fundos estrangeiros (a
excegao, ja citada no texto, sdo os casos de emissores
brasileiros de titulos representativos de divida que ve-
nham a ser lastro de programa de BDR). Consequente-
mente, estdo submetidos a legislagao especifica de seu
pais de origem, e nao a brasileira, inclusive quanto aos
aspectos societarios e de direitos dos investidores mi-
noritarios. Isso se aplica inclusive quanto ao tipo e aos
padrdes contabeis das informagoes financeiras, que po-
dem ser bastante diversos dos vigentes no Brasil, além
de poderem ser apresentados na lingua do pais em que
sao negociados.

Como exemplo, algumas companhias abertas ameri-
canas cujas agdes sao objeto de lastro de programas
de BDR nao patrocinados divulgam suas informacdes
contabeis no padrao US GAAP, que diferem do padrao
internacional, IFRS, exigido das companhias abertas

brasileiras.




8.5. AUSENCIA DE UMA AMPLA BASE DE
ANALISE LOCAL

Alguns investidores baseiam as suas decisdes de inves-
timentos em analises especializadas realizadas pelos
analistas de valores mobilidrios. Esses profissionais
elaboram relatérios de analise, que envolvem um apro-
fundamento técnico, com recomendagdes sobre valores
mobilidrios especificos ou sobre emissores determina-
dos, para auxiliar os investidores no processo de toma-
da de decisao de investimento.

Embora muitos ativos brasileiros sejam acompanhados
por analistas, essa cobertura pode nao ocorrer para os
ativos ou emissores estrangeiros cujos valores mobilia-
rios sejam lastro dos programas de BDRs. Essa possivel
auséncia de uma base de andlise local pode representar
um risco ao investidor, que precisaria buscar em outros
mercados a analise necesséaria para apoiar a sua deci-
sao, em geral disponivel apenas em outra lingua e su-
jeita a regras distintas das aqui aplicaveis aos analistas
de valores mobilidrios.

Além disso, é importante o investidor compreender
que, ainda que determinado ativo financeiro ou emis-
sor estrangeiro seja coberto por uma analista, o foco
de atuacgdo desses profissionais é a empresa ou o ati-
vo financeiro especifico que se esta analisando, e ndo o
cliente. Entdo, embora os investidores possam se apoiar
nas recomendagdes fornecidas, eles devem antes se per-
guntar se aquele ativo em si é adequado ao seu perfil e

objetivo de investimento.




8.6. RISCO DE DESCONTINUIDADE
DO PROGRAMA

A institui¢do depositaria no Brasil, emissora dos BDRs,
pode optar por descontinuar o programa. Para isso,
precisara atender a regulamentagdo e aos procedimen-
tos estabelecidos pela entidade administradora de mer-
cado em que o BDR é negociado, notificando a decisao
com antecedéncia. De forma geral, quando o programa
de BDR ¢ cancelado, um dos seguintes procedimentos
pode ser facultado ao investidor:

. Venda dos valores mobilidrios no exterior, e
recebimento do resultado da venda pelo investidor no
Brasil, em moeda local;

o Transferéncia dos valores mobiliarios no exte-
rior para a conta de custodia, também no exterior, a ser
indicada pelo investidor a instituicao depositéria;

. Ou ainda outro procedimento, de acordo com
a situacdo especifica que determinou o cancelamento
do registro do Programa, sujeito a aprovagao prévia da
entidade administradora de mercado em que o BDR é
negociado.

Os investidores devem observar as regras da entidade
administradora de mercado em que o BDR é negociado,
além das condicbes estabelecidas no programa, e estar
cientes de cada uma dessas possibilidades e do risco

que podem representar aos seus investimentos.
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As bolsas de valores e as entidades de mercado de balcao organizado que mantiverem
segmentos de negociacdo de BDR devem estabelecer mecanismos de alerta sobre os
riscos inerentes aos ativos ali negociados, em especial quanto ao fato de se tratar de
companhia ou fundo nao registrado na CVM e submetido a padrdes contabeis e legis-
lagdo diversos daqueles vigentes no Brasil.




Fale com a CVM

Para consultas, reclamagdes e sugestdes, utilize os canais
abaixo:

* Atendimento via Internet:

O Servico de Atendimento ao Cidadao (SAC) funciona
como a interface entre o investidor e a CVM. Trata-se de
formuldrio eletrdnico para cadastramento de consultas,
reclamagdes, dentincias e outras demandas para a Autar-
quia, relativas ao mercado de valores mobiliarios.

Acesse em: www.cvm.gov.br > Atendimento.

» Atendimento Telefénico:
Consulte o nimero em www.cvm.gov.br > Atendimento.

» Atendimento por Carta e Pessoalmente:

Superintendéncia de Protecdo e Orientacao
aos Investidores:

- RJ: Rua Sete de Setembro, 111 - 32 andar - CEP 20050-901

- SP: Rua Cincinato Braga, 340 - 2° andar - CEP 01333-010
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