CVM Comissao de Valores Mobiliarios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 07/12
Prazo: 28 de setembro de 2012

Objeto: Excecdes as vedacOes a negociacdo durante ofertas publicas — Alteracdo do art. 48 e inclusdo do
anexo Xl a Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003.

1. Introducéo

A Comissao de Valores Mobiliarios — CVM submete a audiéncia publica, nos termos do art. 8°, §
3% inciso I, da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de Instru¢do (“Minuta’) propondo
alteracdo na Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, que dispde sobre as ofertas publicas de
distribuicdo de valores mobiliarios.

A Minuta pretende, com base na experiéncia acumulada na aplicacdo da Instrucdo CVM n° 400,
de 2003, aperfeicoar aspectos da regulamentacdo das ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobiliarios, ampliando as excecdes a regra geral do art. 48, inciso I, o qual prevé que a emissora, 0
ofertante e as instituices intermediarias responsaveis pela distribuicdo ndo podem negociar valores
mobiliarios de emissdo do ofertante ou da emissora, ou neles referenciados.

Para melhor compreensdo do presente edital, ele estd dividido como se segue: 1. Introducdo; 2.
Evolucdo histérica da vedagdo prevista no art. 48; 3. Minuta; 3.1. Valores mobiliarios objeto da
vedacdo; 3.2. Hedge de posicdes assumidas em derivativos; 3.3. Formador de mercado fora do Brasil,
3.4. Client facilitation; 3.5. Arbitragem; 3.6. Obrigacfes decorrentes de empréstimos e exercicio de
opcBes de compra ou venda; 3.7. Relatorio das operacdes efetuadas durante a oferta; e 4.
Encaminhamento de comentérios e sugestdes.

2. Evolucéo historica da vedagéo prevista no art. 48

Em 29 de dezembro de 2003, foi publicada a Instrugdo CVM n° 400, que passou a vedar, durante
oferta publica, a negociagdo com valores mobiliarios de emissao do ofertante ou da emissora por parte
das instituicGes intermedidrias da oferta, salvo na execucdo de plano de estabilizagdo, alienagdo total ou
parcial de lote de valores mobilidrios objeto de garantia firme, negociacdo por conta e ordem de
terceiros e operacdes destinadas a acompanhar indice.

Em 5 de abril de 2010, foi promulgada a Instrugdgo CVM n° 482, que alterou, entre outros
dispositivos, o art. 48, inciso Il, da Instrucdo CVM n° 400. Com a nova redagédo do inciso, os valores
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mobiliarios referenciados naqueles de emissdo do ofertante ou da emissora passaram também a ter sua
negociacdo vedada, tendo em vista a possibilidade de as instituicbes intermedidrias negociarem
derivativos ao invés do valor mobiliério objeto da vedacdo original. Ademais, com a inclusdo do § 2° ao
art. 48, as normas de conduta estabelecidas no inciso Il passaram a ser aplicadas as instituicbes do
mesmo grupo financeiro das instituicbes intermediarias participantes da oferta.

A Instrucdo editada em 2010 também acrescentou as seguintes exce¢des a vedacao prevista no art.
48, inciso Il: operacbes destinadas a proteger posices assumidas em total return swaps; aquelas
realizadas como formador de mercado; e administracdo discricionaria de carteira de terceiros. A época, a
CVM revisitou o art. 48 a luz dos comentarios trazidos pelos participantes na audiéncia publica e fez os
avancos que entendeu serem razoaveis e incontroversos.

Em 9 de setembro de 2010, durante o periodo da oferta publica de distribuicdo de acbes de
emissdo da Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras, o Colegiado da CVM deliberou que as instituigdes
intermediarias da oferta ndo estariam impedidas de negociar acdes da Petrobras ou valores mobiliarios
nelas referenciados, nos seguintes casos:

a) compra de acOes ou ADR da Petrobras no mercado para cumprir obrigacGes contratuais
anteriormente assumidas, tais como as decorrentes de empréstimos ou para entregar acdes decorrentes
do exercicio antecipado de opc¢des de compra por parte de clientes;

b) compra ou venda de a¢cdes ou ADR, de forma a manter a estratégia de exposi¢cdo a risco em
volatilidade de opg¢des de Petrobras; e

c) compra ou venda de fundos de indice (ETF) que tinham as acBes de emissdo da Petrobras
como parte de seus ativos.

3. Minuta

A Minuta prop0e algumas alteracbes para refletir a evolugdo das instituicbes e do mercado
brasileiro, levando em consideracdo a sua crescente interconexdo com os demais mercados financeiros
globais. Dessa forma, a Minuta passa a autorizar as pessoas indicadas no caput do art. 48 da Instrugéo
CVM n° 400, de 2003, a negociar valores mobiliarios de emissdo do ofertante ou da emissora se:
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(i)

(i)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

3.1.

os valores mobilidrios negociados ndo forem da mesma espécie do valor mobiliario objeto da
oferta (art. 48, novo inciso I1);

forem operacbes destinadas a proteger posi¢bes assumidas em derivativos contratados com
terceiros (art. 48, inciso I, nova alinea “e”);

as instituicdes intermediarias, no &mbito da atuacdo como formadoras de mercado, negociarem
valores mobiliarios de emissdo do ofertante ou do emissor em mercados regulamentados fora do

pais (art. 48, inciso Il, nova alinea “f”);

forem operacdes solicitadas por clientes com o fim de prover liquidez (art. 48, inciso Il, nova

alinea “h”);

forem alguns tipos de operacdes decorrentes de estratégias de arbitragem (art. 48, inciso Il, nova

alinea “1”); e

as negociacdes forem realizadas com o fim de cumprir obrigacfes decorrentes de empréstimo de
valores mobiliarios ou de exercicio de opg¢bes de compra ou de venda por terceiros (art. 48, inciso
Il, nova alinea “”).

Valores Mobiliarios Objeto da Vedacao

Com a edigdo da Instru¢do CVM n° 400, em 2003, a CVM optou por vedar a negociacdo de

quaisquer valores mobiliarios de emissdo do ofertante ou da emissora, tendo em vista que as institui¢coes
intermediarias teriam conhecimento de um rol de informacGes detalhadas da emissora, ndo divulgadas
publicamente, devendo, entdo, abster-se de negociar com 0s papeis da companhia durante o curso de uma

oferta.

As criticas em torno da restricdo muito ampla imposta pelo inciso Il do art. 48 se intensificaram

apos a edicdo da Instrucdo CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009, que trata das ofertas publicas de
valores mobiliarios com esforgos restritos, que elevou substancialmente as ofertas de titulos de divida das
companhias. Por exemplo, as ofertas de debéntures nos moldes da Instrucdo CVM n° 476, de 20009,
impedem o curso normal das negociagdes com agdes de emissdo da emissora.
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A redacdo proposta para o inciso Il do art. 48 pretende atualizar o texto regulamentar e estd em
consonancia com a Regulation M' do mercado norte-americano que estabelece vedagBes para os
intermediarios de ofertas publicas, que ficam impedidos de negociar, com algumas excecdes, valores
mobiliarios da mesma espécie daquele objeto da oferta, ou nele referenciados.

3.2  Hedge de posic¢des assumidas em derivativos

A atual alinea “e¢” do inciso Il do art. 48 permite que a instituicdo financeira proteja-se apenas de
posicBes assumidas em total return swaps, que sdo uma espécie do género derivativo. Em tais
operacdes, a instituicdo assume uma exposicdo perante um terceiro, com a obrigacdo, por exemplo, de
transferir para esse terceiro a valorizagdo e os resultados de uma determinada posi¢do em algum ativo. O
hedge dessa exposicao sera feito a partir da assuncéo de posi¢es naquele ativo.

A alteracédo ora proposta justifica-se pela necessidade de as instituicdes financeiras administrarem
0 risco de posicdes assumidas em outros derivativos, e ndo apenas em total return swaps. 1sso porque
essas operacGes ndo apenas ndo sdo designadas pelas mesmas denominacdes em todas as instituicoes,
como também ndo esgotam o rol de possibilidades de atuacéo.

O hedge de posi¢Ges assumidas em derivativos ndo representa significativo risco ao regular
funcionamento do mercado de capitais, porque ndo permite manipulacéo de precos ou uso de informacao
privilegiada. Trata-se apenas de uma operacdo que busca excluir qualquer risco da instituicdo financeira
em relacdo a variacao de preco do ativo referenciado no contrato de derivativo do qual é parte.

3.3 Formador de Mercado fora do Brasil

A nova alinea “f” proposta para o art. 48, inciso II, estabelece que operacdes realizadas pelas
instituicdes intermediarias como formadoras de mercado no exterior passam a ser permitidas. A redacao
atual do dispositivo, de forma mais restritiva, requer que tais operagdes sejam realizadas nos termos da
regulamentacdo da CVM.

A alteracdo se justifica pela necessidade de que a atividade de formador de mercado seja tratada
de forma semelhante, seja ela praticada no Brasil ou no exterior, desde que exista regulamentacéo e
supervisdo a seu respeito na jurisdigdo estrangeira.

! Regulation M, §242.101, (a).
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34 Client Facilitation

A Minuta sugere, na sua nova alinea “h”, a permissdo das operacdes de provimento de liquidez a
clientes, conhecidas como client facilitation, por parte das instituicGes intermediarias da oferta durante o
periodo de restricdo. Tais operacOes sdo exclusivamente solicitadas pelos clientes, ndo se admitindo
qualquer inducéo por parte da instituigéo.

A operacdo de client facilitation ocorre da seguinte forma: (i) determinado investidor detém um
lote de valores mobiliarios relativamente grande do qual necessita se desfazer rapidamente, mas para o
qual ndo ha liquidez suficiente; (ii) o investidor busca uma instituicdo do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios, a qual propde um determinado preco pelo lote de valores mobiliarios, com o preco
ajustado tendo em vista 0 tamanho do lote e a liquidez do valor mobiliario especifico; (iii) a instituicdo do
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios adquire o lote de valores mobiliarios e, com base na sua
avaliacdo e por sua conta e risco, se desfaz dos valores mobiliarios adquiridos do cliente em uma ou em
varias etapas.

3.5  Arbitragem

Arbitragem € uma estratégia usualmente considerada sem risco e que confere ao arbitrador um
lucro imediato devido a uma precificacdo imprecisa dos ativos negociados e a natural tendéncia de
correcdo dessa imprecisdo. Pode ocorrer com a compra e venda do mesmo ativo em mercados diferentes
Oou mesmo com a negociacao de ativos relacionados, como € o caso da arbitragem entre indice de acGes a
vista e 0 contrato futuro do mesmo indice. E uma operacgdo importante para o mercado de capitais, pois
corrige eventuais ineficiéncias existentes.

Devido ao reconhecimento da importancia das estratégias de arbitragem e ao fato de que ndo
representam tomada de posicdo direcional por parte da instituicdo intermediaria, a Minuta propfe a
inclusdo da mencionada operacdo financeira no rol de excegOes ao art. 48, inciso Il. Para diminuir a
inseguranca juridica a respeito do conceito de arbitragem adotado, foram admitidos somente dois tipos de
arbitragem, que ndo envolvem qualquer exposicéao a risco de mercado por parte da institui¢do financeira.

3.6 Obrigacdes decorrentes de empréstimos e exercicio de opg¢bes de compra ou venda
Para a liquidacdo de emprestimos de valores mobiliarios e para o cumprimento de obrigacao

decorrente de exercicio por terceiros de opg¢des financeiras, a instituicdo deve necessariamente negociar o
valor mobiliario objeto do contrato, seja comprando ou vendendo.
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Dessa forma, caso a instituicdo estivesse impedida de negociar determinado valor mobiliario, mas
fosse obrigada a fazé-lo por causa de vencimento de empréstimo de valor mobiliario, por exemplo, ficaria
inadimplente e prejudicaria a contraparte no empréstimo ou a garantidora da sua liquidacdo. A depender
do volume emprestado, ou da quantidade de opcbes exercidas, o inadimplemento poderia significar
relativo risco sistémico para o mercado financeiro.

E com esse entendimento que a CVM propde acréscimo de nova alinea ao art. 48, inciso II,
prevendo que operacdes destinadas a cumprir obrigacdo assumida antes da contratacdo da oferta publica e
decorrentes de empréstimos de valores mobiliarios ou de exercicio de opc¢Bes de compra ou venda por
terceiros possam ser executadas por instituicdo contratada para coordenar a oferta.

3.7  Relatorio das operacoes efetuadas durante a oferta

Tendo em consideracdo a possivel ampliacdo do rol de excecdes previstas nas alineas do art. 48,
inciso 11, da Instru¢cdo CVVM n° 400, de 2003, e a necessidade de eficiéncia na supervisao das institui¢coes
intermediarias de ofertas publicas, a Minuta acrescenta a exigéncia, no art. 48, § 4° de que essas
instituicdes, suas controladas, controladoras e sociedades sob 0 mesmo controle que atuem no mercado
financeiro devem elaborar e manter, pelo prazo minimo de 5 anos, relatério com todas as operagdes
objeto de excec¢do do art. 48, inciso I, com valores mobiliarios de emissdo do ofertante ou da emissora,
ou neles referenciados.

Todos 0s documentos que respaldam o relatério também devem ser arquivados pela instituicéo.

Esse relatorio, previsto no Anexo Xl da Minuta, inclui as informacgdes que a CVM considera
relevantes para acompanhar o cumprimento do disposto no art. 48, inciso II.
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4. Encaminhamento de sugestfes e comentarios

Hé& beneficios e riscos nas alteracBes propostas pela Minuta a redacdo do art. 48 da Instrucéo
CVM n° 400, de 2003. A CVM, nesse sentido, estd especialmente interessada em receber manifestacdes
que equacionem todos 0s aspectos que envolvem a proposta e, se possivel, avaliem seu potencial
beneficio liquido.

As sugestes e comentarios deverdo ser encaminhados, por escrito, até o dia 28 de setembro de
2012 a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente pelo endereco eletrénico
audpublica0712@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro — RJ, CEP
20050-901.

Apbs o envio dos comentarios ao endereco eletrénico especificado acima, o participante recebera
uma mensagem de confirmacdo gerada automaticamente pelo sistema.

Os participantes da audiéncia publica deverdo encaminhar as suas sugestbes e comentarios
acompanhados de argumentos e fundamentacdes, sendo mais bem aproveitado se:

a) indicar o especifico dispositivo a que se refere;

b) for claro e 0 mais objetivo possivel, sem prejuizo da légica de raciocinio;

C) apresentar sugestdo de alternativas a serem consideradas; e

e) apresentar dados numéricos, se aplicavel.

As meng0es a outras normas, nacionais ou internacionais, devem identificar nimero da regra e do
dispositivo correspondente.

As sugestdes e comentarios que ndo estejam acompanhadas de seus fundamentos ou que
claramente ndo tenham relacdo com o objeto proposto ndo serdo considerados nesta audiéncia.

Todas as sugestdes e comentarios recebidos pela CVM serdo considerados publicos e
disponibilizados na integra, apds o término do prazo da audiéncia publica, na pagina da CVM na rede
mundial de computadores.
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A Minuta esta disponivel para os interessados na pagina da CVM na rede mundial de
computadores (www.cvm.gov.br), podendo também ser obtida nos seguintes enderecos:

Centro de Consultas da Comissao de VValores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111, 5° andar
Rio de Janeiro — RJ

Centro de Consultas da Comissao de Valores Mobiliarios em Sdo Paulo
Rua Cincinato Braga, 340, 2° andar
Séo Paulo — SP

Superintendéncia Regional de Brasilia
SCN, Qd. 2, Bloco A, 4° andar — Sala 404, Edificio Corporate Financial Center
Brasilia— DF

Rio de Janeiro, 29 de agosto de 2012

Original assinado por
FLAVIA MOUTA FERNANDES
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

Original assinado por
OTAVIO YAZBEK
Presidente Interino
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INSTRUCAO CVM N° [e], DE [¢] DE [e] DE 20[e]

Altera e acrescenta dispositivos a Instru¢do CVM n°
400, de 29 de dezembro de 2003.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o
colegiado, em reunido realizada em [®] de [®] de [®], com fundamento no disposto nos arts. 4°, inciso VI,

8° inciso I, 19, § 5°, e 21 da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte Instrucdo:

Art. 1° O art. 48 da Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, passa a vigorar com a
seguinte redagéo:

Il — abster-se de negociar, até a publicacdo do Anuncio de Encerramento de Distribuicdo, com
valores mobiliarios da mesma espécie daquele objeto da oferta publica, nele referenciados,
conversiveis ou permutaveis, ou com valores mobiliarios nos quais ele é conversivel ou
permutavel, salvo nas hipoteses de:

e) operacOes destinadas a proteger posicdes assumidas em derivativos contratados com
terceiros;

f) operagdes realizadas como formador de mercado, nos termos da regulamentacéo aplicavel,
g) administracdo discricionaria de carteira de terceiros;

h) aquisicdo de valores mobiliarios solicitada por clientes, com o fim de prover liquidez, bem
como a alienagéo dos valores mobiliarios assim adquiridos;

i) arbitragem entre:

1. valores mobiliarios e seus certificados de depdsito; ou
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2. indice de mercado e contrato futuro nele referenciado.

J) operacdes destinadas a cumprir obrigacGes assumidas antes da contratacdo decorrentes de:
1. empréstimos de valores mobiliarios; ou

2. exercicio de opg¢des de compra ou venda por terceiros.

8 4° As pessoas referidas no § 2° devem elaborar, em até 7 (sete) dias uteis contados da
publicacdo do Andncio de Encerramento de Distribuicdo, e manter, pelo prazo de 5 (cinco)
anos ou por prazo superior por determinagdo expressa da CVM, em caso de processo
administrativo, o relatério de que trata o0 Anexo Xl, assim como toda a documentagdo que 0
respalda.

§ 5° O disposto no inciso Il do caput ndo se aplica a ofertas publicas registradas no ambito
do Programa de Distribui¢do Continua.

8 6° A vedacdo prevista no inciso 1V do caput fica restrita as informagoes relativas a oferta
nas ofertas publicas registradas no &mbito do Programa de Distribuicdo Continua.” (NR)

Art. 2° A Instrucdo CVM n° 400, de 2003, passa a vigorar acrescida do Anexo Xl, conforme anexo
a presente Instrucao.

Art. 3° Esta Instrugédo entra em vigor na data de sua publicacao.

OTAVIO YAZBEK
Presidente Interino
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ANEXO a Instrucdo CVM n° [e], de @]

ANEXO XI
RELATORIO DE OPERACOES COM VALORES MOBILIARIOS

Devem ser informadas todas as operacdes objeto de excecdo prevista no art. 48, inciso I,
discriminando:

6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

o0 valor mobiliario, com sua espécie e classe, se for o caso;

0 mercado no qual a operacdo foi contratada e liquidada;

a data da operacéo;

o tipo de operacdo (compra ou venda);

se a operacao foi realizada em carteira de instituicdes intermediarias, suas controladas,
controladoras e sociedades sob o mesmo controle ou se foi realizada em carteira de terceiros;

a modalidade da operacdo, de acordo com o0s seguintes critérios:

execucdo de plano de estabilizacdo;

alienacdo total ou parcial de lote de valores mobiliarios objeto de garantia firme;

negociacdo por conta e ordem de terceiros;

operacdes claramente destinadas a acompanhar indice;

operacdes destinadas a proteger posi¢des assumidas em derivativos contratados com terceiros;

operacdes realizadas como formador de mercado;

administracdo discricionaria de carteira de terceiros;

aquisicao de valores mobiliarios solicitada por clientes com o fim de prover liquidez;
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6.9

6.10

6.11

6.12

alienacdo total ou parcial de lote de valores mobiliarios adquirido em operacéo permitida pelo

art. 48, inciso II, alinea “h”;

operacdes decorrentes de estratégias de arbitragem permitidas pelo art. 48, inciso Il, alinea

(13420

1,

operacdes decorrentes de empréstimos de valores mobiliarios ou de exercicio de opgdes de
compra por terceiros;

outras (especificar).

a quantidade de valores mobiliarios negociados;

o valor unitério pelo qual o valor mobiliério foi negociado.



