CVM Comissao de Valores Mobilidrios

RELATORIO DE ANALISE SDM
Audiéncia Publica 04/2008

Assunto: Minuta de Instrucao sobre procedimento simplificpdoa registro de ofertas publicas
de distribuicdo de valores mobiliarios.

1. Introducgéo

A minuta objeto da audiéncia publica n°® 04/2008ifiiMa”) trata do procedimento simplificado
para registro de ofertas publicas de distribuic@&ovelores mobiliarios. A finalidade da Minuta é
estabelecer procedimento mais célere de andlipedidos de registro que tenham sido encaminhados
CVM, por meio de entidade auto-reguladora conveniadcompanhados de relatorio técnico
recomendando ou nao o deferimento do registro.

O procedimento simplificado € mais uma propost&Ud que visa a implementar o modelo de
regulacéo e supervisao baseado em risco, aproadrpsolucdo CMN n° 3.427, de 21 de dezembro de
2006 e refletido na deciséo do Colegiado da CVM,rpeio da Deliberagdo n® 521, de 27 de junho de
2007.

A Minuta foi colocada em audiéncia publica entraedias 26 de junho e 17 de julho de 2008 e o
presente Relatério da conta dos comentarios rezelpdra as questdes apresentadas no edital, assi
como as principais alteracdes feitas a Minuta.

2. Lista de participantes da audiéncia publica
Participaram da audiéncia publica:

I. Associacao Nacional dos Bancos de Investimento BIBN
il. BM&F Bovespa S.A,;
il Instituto Brasileiro de Relagbes com InvestidoréBRI;
V. Planner Corretora de Valores S.A.; e
V. Souza, Cescon Avedissian, Barrieu e Flesh Advogados
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3. Principais Altera¢des a Minuta
3.1. Incluséo de BDR (art. 1°, 8 1°, inciso Ill da Instucao)
A BM&F Bovespa sugeriu que se incluisse um incicianal ao art. 1°, com a seguinte redacao:

“companhias estrangeiras, assim entendidas as cdmgmmabertas ou assemelhadas, como sede nc
exterior, para emissao e negociagédo de BDR’s

O paragrafo Unico do art. 1° da Minuta levada aéseih previa que o procedimento
simplificado poderia ser empregado para o regatrofertas publicas de distribuicdo de valopres
mobiliarios cujos emissores fossem companhiasaber fundos de investimento.

A CVM entendeu adequada a ampliacdo do escopondigsares passiveis de ado¢ao do
procedimento simplificado, incluindo, na Instrucdo,lado das companhias abertas e dos fundos
de investimento, as companhias estrangeiras ounaelsedas que sejam patrocinadoras de
programas de certificado de depdsito de valoreslidwods — BDR.

A decisdo da CVM foi baseada no fato de que asdk uma distribuicio de BDR é
muito similar & analise de uma distribuicdo de agdeue, portanto, é consistente e desgjavel
gue ambas sejam tratadas da mesma maneira. Addenais;se em consideracdo o fato de|que
0S convénios a serem celebrados entre a CVM et@am@es conveniadas poderao, se a GVM
assim entender necessario, restringir e dosar anadc dos valores mobiliarios a serem
abrangidos pela Instrugéo.

3.2. Ofertas iniciais de valores mobiliarios (art. 1°, § 2° e 3° da Instrucao)

A Minuta previa, no paragrafo Unico do art. 1°, qaoanente emissores registrados na CVM
(companhias abertas e fundos de investimento) @odese valer do procedimento simplificado,
excluindo, desta feita, as companhias em processtertura de capital e os fundos ainda sem registr
funcionamento.

A este respeito, a ANBID manifestou seu entendimede que a Minuta permitia o
aproveitamento do procedimento simplificado inclagdara ofertas iniciais de valores mobiliariosdie
gue realizadas por emissores ja registrados na CMMeriu, nessa esteira, que o procedimento fosse
entdo estendido ‘@missores cujo processo de registro de companberta se encontrasse pendente de
andlise junto a V.Sas., para 0 que seria conveaientoncessdo do mesmo tratamento dispensado :
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emissores que optassem por realizar ambos os mosem propria CVM (caso contrario, em

funcdo da

diferenca de prazos, haveria uma assimetria de gimoentos que terminaria por ocasionar o
direcionamento de ofertas publicas (IPOs) sempra paCVM, o que ndo nos parece ser a finalidade do

texto em audiéncia publica”.

Os processos de abertura de capital e as ofertasisnde acdes (e valores mobiliar

ao novo sistema, ndo € conveniente ou oportuno tggeofertas possam utilizar o ng
procedimento. Assim, as andlises dos pedidos gistn@ da primeira oferta de ac¢des, ou

no ambito da propria autarquia, por meio de rigir@rio.

simplificado, a CVM decidiu acrescentar o 8 2° do® da Instrucéo, segundo o qtEédidos
de registro da primeira oferta publica de distribdo de acdes, certificados de depdsitd
acao, ou BDR, relacionados aos emissores menci@iad® incisos | e Ill, ndo podem ser fe
por meio de procedimento simplificado”

Acrescentou-se ainda o 8§ 3°, o qual prevé gque ‘pauefeitos do 8§ 2°, serdo equipara
a acles e BDR quaisquer valores mobilidrios qudéiraomao titular o direito de adquirir a¢d

desde que emitidos pelo emissor dos valores mabgidubjacentes”.
A nova redacdo do dispositivo ndo sé dissipa qealgliivida quanto ao ambito

procedimento simplificado, como também evita quadcassimetria entre os prazos de reg
da oferta e do pedido de registro de companhidaber

i0S

relacionados a estas) constituem operacdes maiplexas, razao pela qual a CVM entepnde
que, a0 menos por um periodo inicial no qual ocaor@justes e aperfeicoamentos em relacdo

VO
de

valores mobiliarios conversiveis ou lastreados e@es, devem ser conduzidas exclusivamente

Procurando afastar qualquer didvida quanto ao andstaplicacdo do procedimento

de
tos

dos
es

ou BDR, em consequiéncia de sua conversado ou doi@getos direitos que Ihe sao inerentes,

stro

3.3. Diminuicdo do prazo de andlise para o cumprimento & exigéncias (art. 4°, 8§ 2° da

Instrucao)

A ANBID sugeriu diminuir de 7 dias Uteis para 4gliiteis o prazo para manifestacdo da CVM

acerca do cumprimento das exigéncias pelo ofertante
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A diminuicdo do prazo se alinha ao objetivo basder conferir mais celeridade @o

processo de analise de pedidos de registro na CWd. entanto, as areas técnicas da C

VM

responsaveis pela andlise de pedidos de registedian que somente é possivel uma analise
em prazo tdo exiguo quando os documentos entregeesefiram exclusivamente fo

cumprimento das exigéncias elaboradas. Caso osindotos entregues tenham s

ido

voluntariamente alterados para contemplar outraslifitacbes que o ofertante entemda
oportunas, as areas técnicas terdo que anali€dos se tivessem sido entregues pela primeira

vez. Por isso, neste caso, foram mantidos os § dites originalmente propostos.

Assim, a CVM resolveu atender parcialmente a ségesia ANBID. O texto da

instrucdo atende aos comentérios das areas técdig@inuindo o prazo de analise quandg
documentos entregues refltam exclusivamente o dumepto de exigéncias formuladas p
CVM.

3.4. Dispensa de registro e de requisitos (art. 5° dadtrucéo)

oS
ela

Muitos dos participantes se manifestaram em relacfossibilidade dos pedidos de dispensa de
registro e de requisitos poderem ser feitos poordei procedimento simplificado. Resumidamente, as
criticas elaboradas eram: (i) o art. 5° previa umterrupcdo de prazo por tempo indeterminado, o que

geraria inseguranca juridica (Souza, Cescon AvegissBarrieu e Flesh Advogado

s); (i) a

impossibilidade de a entidade auto-reguladora cuade facultar ou substituir documentos era vista
como uma impossibilidade de analise de pedidos isieemsa (ANBID); e (iii) ndo era claro se a
interrupcéo proposta se aplicava somente a CVMumbém a entidade auto-reguladora (Bovespa).

O teor das criticas formuladas é basicamente depigtacdo. Por isso, a CVM concl
gue os dispositivos a respeito de dispensa detmregidispensa de requisitos deveriam ter
redacdo aperfeicoada, para que se dirimissem eseafras duvidas de interpretacdo. D
forma, o art. 5° foi alterado para esclarecer qpessivel utilizar o procedimento simplificag
mesmo quando o ofertante deseje requerer dispeAgastou-se também a redacdo do art. !
2° para esclarecer que a proibicdo nele contidanmdede a andlise de pedidos de dispensa.

Em relacdo as criticas sobre a interrupcdo do preabe esclarecer que algun
situacdes faticas que dao causa as dispensas sEmT@, muitas vezes, a competéncia
conceder tais dispensas é da propria area técritzaa esses pedidos de dispensa, a

uiu
sua
esta
lo,
3°, §

nas
para
CVM

entende que nao seria necessario interromper o geandlise. No entanto, embora mais r

aras,
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h& situagBes novas que ensejam manifestacdo dgi&ide pois as areas técnicas nao
competéncia para decidir sobre elas. Nesse segoaso, ndo ha outra opc¢do além
interromper o prazo de analise. Decisbes do Culegidependem de uma série

procedimentos que tomam tempo. Assim, ha de seetta flexibilidade para que situacd

novas possam ser analisadas com o devido cuidggtr, isso, a CVM manteve a possibilida
de interrupcédo do prazo de analise na autarquiatepapo indeterminado, em caso de ped
de dispensa de registro ou de requisitos.

3.5. Conversao voluntaria em procedimento ordinario (art 8° da Instrucao)

hde
idos

O Souza, Cescon Avedissian, Barrieu e Flesh Advagadmentou quecbnceitualmentg(...) as
prerrogativas da andlise simplificada s@o introdles em beneficio dos usuarios e, portanto, néo
haveria motivacdo para reduzir os prazos maximosuiise atualmente previstos na Instrucdo CVM

400, qual seja, de 40 dias Uteis para cumprimemtaxigéncias, com a possibilidade de p
por uma Uunica vez, nos termos de seu artigo 99, §2°

rorrogacao,

A CVM concorda que o objetivo da Instrucdo é faeereo regulado, bem como qug
prazo e mais oportunidades de sanar os vicios dcegso. No entanto, ndo ha sentido
estabelecer um procedimento simplificado que pahsar tanto quanto o procedime
sanar vicios do pedido, a CVM inseriu o art. 89nsrucédo, dando ao ofertante o direito d

solicitar a conversédo do procedimento simplificedoprocedimento ordinario.

procedimento ordinario estabelecido pela Instr @&t n°® 400, de 2003, d& ao ofertante n

qualquer tempo e desde que antes do deferimentmdaferimento do pedido de regist

2 0
nais
em
nto

ordinario ou que tenha tantas etapas quanto &sm assegurar que o regulado tenha sempre a
opcéo de adequar o procedimento escolhido as seassidades de prazo e oportunidade

s de
e, a
ro,

4. Respostas dos participantes as perguntas feitas adital

No edital de audiéncia publica, a CVM formulou dyesguntas ao mercado cuja
resposta se encontram abaixo.

4.1. Momento inicial para coleta de intencdes de invegtiento

descricéo e

No edital, a CVM solicitou a opinido do mercado reoh proposta da Minuta de equiparar o
protocolo na entidade conveniada, acompanhadavdégdcao do prospecto preliminar, ao protocolo na
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CVM. A finalidade da medida seria assegurar aalidpe de registros encaminhados por meio das
entidades conveniadas tratamento analogo ao wepash 0s pedidos diretamente apresentados a CVM
permitindo, a exemplo do que estabelece o art.adthstrucdo CVM n° 400, de 2003, que a coleta de
intencdes de investimento, com ou sem recebimenteservas, fosse autorizada a partir do protatmlo
pedido na entidade conveniada e da divulgacdo deppcto preliminar. Todos os participantes da
audiéncia publica se manifestaram favoraveis agsgsta.

A Minuta ja refletia este entendimento e, por isséo foram necessarias quaisquer
alteracoes.

4.2. Prazo para cumprimento das exigéncias feitas pela\®/

No Edital, a CVM solicitou a opinido do mercado reoa proposta de estabelecer prazo de 10 diac
para, no curso do procedimento simplificado, o tafge cumprir as exigéncias formuladas pela
autarquia. Trés participantes se manifestarampeit® da questao.

A este respeito, a Planner Corretora sugere quazo pmantido em 10 dias, possa ser prorrogado
pelo mesmo periodo. O IBRI, por sua vez, entendesgria preferivel aumentar o prazo de 10 para 2(
dias. Ja o Souza Cescon defende que o prazo eewensesmo estabelecido na Instrugdo CVM n° 400,
de 2003, qual seja, de 40 dias Uteis, com a pbdaié de prorrogacdo, por uma Unica vez.

De modo a atender a demanda do mercado, sem, dpgasjudicar a celeridade que € da
esséncia do procedimento simplificado, a CVM decaditender o prazo de 10 dias para 20 dias.

Original assinado por
LUCIANA DIAS
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado



