BM&FBOVESPA

A Nova Bolsa

S&o Paulo, 21 de marco de 2014
023/2014-DF-DJU

A

Comissio de Valores Mobilidrios
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar
20050-901 - Rio de Janeiro/RJ

Endereco eletrénico: audpublica0l l4@cvm.gov.br

At.:  Sra. Flavia Mouta Fernandes
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado — SDM

Ref.: Fdital de Audiéncia Publica SDM n° 01/14

Prezada Senhora,

BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(“BM&FBOVESPA”) vem, pela presente, apresentar manifestacdo ao Edital
de Audiéncia Publica em referéncia, por meio do qual essa Autarquia submete
a apreciagfo do mercado minuta de instrugfo propondo alteracdes a Instrucéo
CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009 (“Instrucio”), que dispde sobre as
ofertas puiblicas de valores mobiliarios distribuidas com esforgos restritos e a
negocia¢do desses valores mobilidrios nos mercados regulamentados, e da
Instru¢do CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, que dispde sobre as
ofertas publicas de distribuigdo de valores mobilidrios nos mercados primario
ou secundario.

Em primeiro lugar, gostariamos de cumprimentar essa Autarquia pela
louvavel iniciativa de reformar as aludidas normas, principalmente no que
tange a inclusdo de acdes e valores mobilidrios nelas conversiveis no rol
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daqueles que podem ser objeto de uma oferta publica de distribuicio com
esforgos restritos, em respaldo da Instrugdo CVM n° 476/09.

Além de atender a uma importante demanda do mercado, externada
desde 0 momento da edicdo da Instrucdo, a CVM reitera, com a presente
Audiéncia Publica, seu compromisso com o desenvolvimento de um mercado
de valores mobilirios apto a promover a eficiente formagio de capital,
promovendo uma justificada flexibilizagdo de regras em situagdes especificas
que assim permitem, sem, entretanto, penalizar a adequada protecdo dos
investidores.

Passamos a expor nossas sugestdes as propostas formuladas no Edita]
de Audiéncia Publica e, no intuito de facilitar a analise por essa Autarquia,
esclarecemos que apresentaremos nossos comentarios (inclusées em azul e
exclusdes em vermelho) divididos pelos artigos da referida Instrucio,
conforme segue.

1. Artigo 1° da Instrucio CVM n° 476/09

1.1. Aprimoramento de redacao do inciso III e reorganizacio do inciso
XI

o Texto em vigor: “drt 1° Serdo regidas pela presente Instrucdo, as
ofertas piiblicas de valores mobilidrios distribuidas com esforcos
restritos.
$1° Esta Instrugéo se aplica exclusivamente Js ofertas publicas de:
(-]

I — debéntures ndo-conversiveis ou ndo-permutdveis por agdes;

[-]

VI - cédulas de produto rural - financeiras que ndo sejam de
responsabilidade de instituicdo financeira; e

IX - warrants agropecudrios.”
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e Texto da Audiéncia Publica: “drz J° Serdo regidas pela presente
Instrugdo, as ofertas piblicas de valores mobilidrios distribuidas com
esforcos restritos no territério brasileiro.

§1° Esta Instrucdo se aplica exclusivamente gs ofertas publicas de:

[.]

II — debéntures nédo-converstveis ou ndo-permutdveis por acdes, bem
como aquelas conversiveis ou permutdveis por acdes desde que tais
acoes sejam emitidas por emissor registrado na catecoria A

[-]

VII - cédulas de produto rural - Jinanceiras que ndo sejam de
responsabilidade de instituicdo Sfinanceira; e

IX - warrants agropecuadrios=;

X — certificados de operaces estruturadas; e

XI — acdes emitidas por emissor registrado na catecoria A7

e Texto proposto pela BM&FBOVESPA : “Art. 1° Serdo regidas pela
presente Instrugdo, as ofertas publicas de valores mobilidrios
distribuidas com esforcos restritos no territorio brasileiro.
$1° Esta Instrugéio se aplica exclusivamente ds ofertas publicas de:

[-]

HI — debéntures néo-conversiveis ou ndo-permutdveis por agbes, Less

[d - r - ~
; ey daza d = o o doodo e, s .02 aoo

VIII - cédulas de produto rural - Jinanceiras que néo sejam de
responsabilidade de instituicdo financeira;

IX - warrants agropecudrios;

X — certificados de operacdes estruturadas; e

XI — os seguintes valores mobilidrios. desde que emitidos por emissor

registrado na categoria A-

..

b) debéntures conversiveis ou permutdveis por acoes, desde que

tais agdes sejam emitidas por emissor registrado na categoria
4:
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c) _bonus de subscricdo, mesmo que atribuidos como vantagem
adicional aos subscritores de debéntures:

d) certificados de depésito de valores mobilidrios mencionados
neste inciso XI: e

e) Brazilian Depositary Receipts no ambito de Programa de
BDR Nivel II.

Justificativa:

Consideramos pertinente o aprimoramento da redacio do dispositivo
acima por meio da mencdo, em inciso especifico, dos tipos de valores
mobilidrios cuja oferta publica com esforgos restritos de distribui¢io passard a
ser admitida, desde que o respectivo emissor seja registrado na categoria A.
Acreditamos que essa alteracfio conferira melhor sistematicidade & norma.

Adicionalmente, sugerimos a inclusio dos seguintes valores mobiliarios
no rol dos que podem ser ofertados com esforgos restritos quando emitidos
por emissor registrado na categoria A:

a) bonus de subscri¢do, mesmo que atribuidos como vantagem adicional
aos subscritores de debéntures.

A inclusio dos bdnus de subscrigdo no aludido rol justifica-se em
virtude das semelhancas que esses valores mobilidrios guardam com as
debéntures conversiveis, no que diz respeito especificamente & sua
conversibilidade em ag¢3es e a tutela do direito essencial de preferéncia
em sua subscri¢do. Dessa forma, o racional regulatério que justifica a
inclusdo das debéntures conversiveis na Instru¢do, nas condigdes
propostas pela CVM, certamente também se aplica aos bdnus de
subscri¢éo.

Adicionalmente, vale ressaltar que a combinacio de debéntures com
bdnus de subscricdo tem sido utilizada recentemente na estruturacio de
ofertas publicas. Nesse sentido, consideramos que a redacdo proposta
evidencia que restard configurada uma oferta publica de distribuicfio

/
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com esforgos restritos de bénus de subscricdo ainda que os mesmos
sejam, por exemplo, atribuidos como vantagem adicional a subscri¢io
de debéntures simples.

certificados de depésito de valores mobilidrios.

A inclusfio dos certificados de depésito de agdes justifica-se uma vez
que 0s mesmos tém sido bastante utilizados por companhias com o
intuito de proporcionar um melhor nivel de liquidez aos seus papéis,
que costumam reunir acdes ordindrias e preferenciais (as chamadas
units). Adicionalmente, o racional regulatério que admite a oferta
publica de distribuicdo com esforcos restritos de colocagdo dos valores
mobilidrios acima elencados aplica-se, também, aos certificados de
deposito desses valores mobilirios.

Brazilian Depositary Receipts no ambito de Programa de BDR Nivel
III

O mercado de capitais brasileiro encontra-se em um nivel capaz de
atrair  emissores estrangeiros, principalmente latino-americanos,
interessados em captar recursos junto aos investidores qualificados
locais, sendo pertinente, portanto, que os mesmos possam utilizar o
regime regulatério especial que se pretende instaurar.

Ademais, o racional regulatério que admite a oferta publica de
distribui¢do com esforcos restritos de colocagdo de agdes de emissor
registrado na categoria A aplica-se, também, aos Brazilian Depositary
Receipts no ambito de Programa de BDR Nivel III, uma vez que os
respectivos emissores estrangeiros sdo, também, registrados na
categoria A.
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Artigo 7°-A da Instrucio CVM n° 476/09

Texto em vigor: Ndo ha referéncia.

Texto da Audiéncia Publica: “Arr. 7°4 O inicio da oferta_publica
distribuida _com _esforcos restritos deverd _ser _informado pelo
intermedidrio lider a CVM, no prazo de 5 (cinco) dias, contado da
primeira consulta a potenciais investidores.

$1° A comunicacdo de que trata o caput deverd ser encaminhada por
intermédio da pdgina da CVM na rede mundial_de computadores e
conler as informagdes indicadas no Anexo 7-A desta Instrucdo.

$2° O ofertante e o intermedidrio lider da oferta deverdo manter lista
detalhada com informaces sobre as pessoas consultadas, a data em

que foram consultadas, bem como a_sua resposta _quanto g

consulta. "(NR)

Texto proposto pela BM&FBOVESPA - “Art. 7°-A O inicio da oferta
publica de distribuicdo de valores mobilidrios com esforcos restritos de
emissor_ndo registrado na CVM —disteibe —eskon o
deverd ser informado pelo intermedidrio lider a CVM, no prazo de 5
(cinco) dias, contado da primeira éé#ﬁ%grocum a potenciais
Investidores.

$2° O ofertante e o intermedidrio lider da oferta deverdo manter lista
detalhada com informacdes sobre as pessoas esmswttadasprocuradas,
a data em que foram eenssttadasprocuradas, bem como a sua resposta
quanto a esssikeprocura.”

Art. 12. Aplicam-se as ofertas publicas distribuidas com esforcos
restritos, as normas de conduta previstas no art. 48 da Instrucdo CVM
n° 400, de 2003, com excecéo do inciso Il bem como o previsto no art.
47 da Instrucdo CVM n° 400, de 2003.

/>

Justificativa:
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Sugerimos que o Art. 7°-A nio seja aplicavel aos emissores registrados
na CVM nos termos do artigo 21 da Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976,
tals como emissores registrados nas categorias A e B e fundos de
investimento com registro de funcionamento na CVM (neste ultimo caso,
conjugando-se o aludido dispositivo legal com o previsto no artigo 2°,
paragrafo 2° da mesma lei e considerando a decisdo do Colegiado da CVM no
Processo Administrativo CVM RJ n° 2005/2345, Rel. Diretor Marcelo
Trindade).

Essa sugestdo justifica-se pela desnecessidade de aviso especifico a
CVM sobre o inicio da oferta publica de distribui¢io com esforgos restritos
por parte dos emissores acima indicados, uma vez que tal aviso ocorrera
naturalmente em decorréncia do regime de prestacdo de informacdes a eles
aplicavel, como, por exemplo, as Instrugdes CVM n® 358/02 (artigo 9°) e
472/08 (artigo 41, incisos III e IV).

Essa afirmagcio mantém-se verdadeira inclusive nos casos de
distribui¢des secundarias, uma vez que os emissores tomardo conhecimento
da oferta e divulgarfio esse fato ao mercado. Vale notar que, nessa hipétese, a
Instrugdo n° 400/03, em seu artigo 47, impde o dever de cooperacdo do
emissor no que tange a prestagdo de informagdes e documentos necessérios 3
elaboracdo do material da oferta. Nesse sentido, sugerimos a alteraco acima
indicada ao artigo 12 da Instru¢do, de modo a explicitar que aludido dever
também se aplica na hipétese de ofertas secundarias realizadas com respaldo
na Instrugdo CVM n° 476/09.

Adicionalmente, sugerimos a substitui¢do do termo “consulta” pelo
termo “procura” de modo a uniformizar a nomenclatura utilizada neste artigo
e no artigo 3° da Instrucio.

Entendemos que o termo “consulta” coaduna-se com o procedimento de
“consulta de viabilidade da oferta” previsto na Instrugdo CVM n° 400/03, que
¢ fase anterior ao “inicio da oferta publica”, objeto do artigo 7°-A, ora em
comento.
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Em se mantendo a redacéo sugerida na minuta, haveria incongruéncia
na nomenclatura utilizada nos artigos 3° e 7°-A dessa Instrugdo. Notamos,
ainda, que caso se mantenha a obrigagdo de comunicagio 4 CVM sobre o
inicio da oferta publica quando da “consulta” a investidores (momento que, a
rigor, a oferta sequer se iniciou), a Autarquia podera receber informacdes
ainda muito prematuras, relativas a ofertas que possivelmente ndo chegariam
a ocorrer. Ademais, a prematura divulgacdo dessas informag¢des nio se
coaduna com o regime estabelecido no artigo 43 da Instrucio CVM n° 400/ 03,
que reconhece explicitamente que aludida consulta ¢ feita em momento no
qual ainda existe sigilo com relagdo a intencdo de se realizar a oferta,

Cumpre ressaltar, ainda, que a divulgacdo prematura da intencio de se
realizar a oferta poderia gerar expectativas que ndo se materializariam no

futuro, com prejuizo para a eficiente formacio de pre¢o dos respectivos
valores mobiliarios.

3. Artigo 9°-A da Instrucio CVM n° 476/09

3.1. Alteracio do caput do Artigo 9°-A da Instrucio CVM n° 476/09

e Texto em vigor: Nio hd referéncia.

e Texto da Audiéncia Pablica: “Art. 9°4 4 oferta piiblica de distribuicéo
primdria_de acbes ou debéntures conversiveis_em_acdes_distribuida
com_esforcos restritos pode ser realizada com exclusdo do direito de
preferéncia, na forma prevista no art. | 72, 1 da Lei n°6.404. de 15 de
dezembro de 1976, nas seguintes hipdteses:

[ — desde que seja concedida prioridade aos acionistas na subscricdo
de 100% (cem por cento) dos valores mobilidrios: ou

II — se a _realizacdo da oferta for _aprovada por acionistas que
representem 100% (cem por cento) do capital social do emissor.

§_1° Na hipétese do inciso I do capul, o_cronograma previsto das
etapas da oferta e da forma de exercicio do direito de prioridade deve
ser objeto de fato relevante.

/
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$ 2° A oferta deve prever um prazo de, no minimo, 5 (cinco) dias uteis
apos_a divulgacédo do fato relevante de que trata o § [° para gue os
acionistas possam exercer seu direito de prioridade na subscricéo dos
valores mobilidrios.

S 3° A prioridade dos acionistas na subscricdio do aumento de capital
de que trata o inciso I do caput deve ser concedida na proporcdo do
numero de acdes que possuirem, observando-se as Seguintes normas se
o capital do _emissor for dividido em acdes _de diversas espécies ou
classes e o aumento for feito por emissdo de mais de uma espécie oy

a) no caso de aumento. na mesma proporcdo, do numero de acoes de
fodas as espécies e classes existentes, cada acionista pode exercer o
direito de prioridade sobre acgoes idénticas as de que for possuidor;

b) se_as acbes emitidas forem de_espécies e classes existentes, mas
Importarem alteracdo das respectivas proporcoes no capital social. a
prioridade deve ser exercida sobre acées de espécies e classes
idénticas _as de que forem possuidores os acionistas, _somente se
estendendo _ds demais se aquelas forem _insuficientes para lhes
assegurar, no capital aumentado, a_mesma proporcéo que tinham no
capital antes do aumento;

c) se houver emissido de acoes de espécie_ou classe diversa das
existentes, cada acionista pode exercer a prioridade, na proporcéo do
nimero_de acdes que possuir. sobre acbes de todas as espécies e
classes do aumento_” (NR).

° Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “4rt 9%A A oferta publica
de distribuicdo primdria de agles=s#=, debéntures conversiveis em
agdes, bonus de subscricdo ou certificados de depdsito desses valores
mobilidrios distribuida com esforgos restritos pode ser realizada com

exclusdo do direito de preferéncia, na Jorma prevista no art. 172, I. da
Lein®6.404, de 15 de dezembro de 19 76, nas seguintes hipéteses |... /.

Justificativa:

Harmonizagdo com a sugestiio constante do item [ .1 acima.
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3.2. Sugestio de inclusio dos Artigos 9°-B e 9°-C

e Texto em vigor: Nio ha referéncia.

® Texto da Audiéncia Publica: Nao h4 referéncia.

e Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “4Ar: 9°RB A oferta publica
de distribuicdo primdria de acdes. debéntures conversiveis em acoes,
bénus de subscricdio ou certificados de depésito desses valores
mobilidarios, distribuida com esforcos restritos pode ser precedida pelo
exercicio _do direito_de preferéncia com prazo reduzido, na forma
prevista no art._172. I da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de ] 976,
desde que tal prazo néo seja inferior a § (cinco) dias iteis.

Art. 9°-C Q disposto nos Artigos 9°A e 9B aplica-se aos fundos de
investimento_imobilidrio, desde gue o direito de_preferéncia_esteja
previsto no regulamento e tenha prazo néo inferior a S (cinco) dias

Justificativa:

Sugerimos a inclusdo do “Art. 9°-B” para disciplinar expressamente a
possibilidade de emissio de acdes, debéntures conversiveis ou bénus de
subscri¢do, ndo com a exclusio do direito de preferéncia, mas sim com a
redugfo do prazo minimo de 30 (trinta) dias para o exercicio desse direito, na
forma prevista no art. 172, 1, da Lei 6.404/76 (constituindo, portanto, uma
parcela privada da oferta, que, em virtude disso, ndo sera considerada para
fins do computo indicado no artigo 3° da Instrucio).

Nessa hipétese, seria 16gico limitar a redugdo desse prazo ao minimo de
5 (cinco) dias tteis, igualando-o ao prazo sugerido na minuta para o exercicio
do direito de prioridade na subscri¢do dos valores mobili4rios nas hipéteses

#

Péagina 10 de 18
BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

Praca Antonio Prado, 48 - 01010-901 — S&o Paulo, SP

Tel.: (11) 2565-4000 — Fax (11) 2565-7737

www.bmfbovespa.com.br




BM&FBOVESPA

A Nova Bolsa

€m que ocorra a exclusio do direito de preferéncia, nos termos propostos no
“Art 90_A55

Adicionalmente, sugerimos a insercdio do “Art. 9°-C” para estender o
regramento acima mencionado para os cotistas de fundos de investimento
imobiliario, que a exemplo de algumas companhias, apresentam base de
cotistas dispersa e preveem direito de preferéncia na subscricdo de novas
cotas em seus regulamentos. Vale mencionar que dentre os 125 fundos de
investimento imobilidrio atualmente listados na BM&FBOVESPA, 105
contemplam em seus regulamentos o direito de preferéncia, dispositivo
considerado importante na defesa do interesse dos investidores.

4. Artigo 10 da Instruciio CVM n° 476/09

o Texto em vigor: “Art. 10. O ofertante deverd oferecer informacdes
verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes para os investidores.
Pardgrafo inico. Os administradores do ofertante também sdo
responsaveis pelo cumprimento da obrigacdo prevista no caput.”.

* Texto da Audiéncia Pablica: “Art. 10, oo

Pardgrafo—sinice: § 1° Os administradores do ofertante também séo
responsaveis pelo cumprimento da obrigacdo prevista no caput.
§ 2° Qualguer informacéo fornecida aos investidores consultados, por
emissor _registrado_na categoria A. deve ser divulgada por meio de
sistema_eletrénico disponivel na pdeina da CVM na rede mundial de
computadores.” (NR)

e Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “Art. 10.
$ 2° Qualquer informacdo Jornecida aos investidores procurados
eosHttados, por emissor resistrado—sa—cate gerra=t=com o registro de
que trata o art. 21 da Lei n° 6.385, de 1976. deve ser divulgada por
meio de sistema eletrénico disponivel na pdgina da CVM na rede
mundial de computadores, conforme aplicdvel, ” (NR)
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Justificativa:

Sugerimos o aprimoramento da redacdo proposta para o art. 10 da

Instrugdo — substitui¢fo do termo “consultados” por “procurados” — conforme
Justificativa constante do item 2 acima. Adicionalmente, sugerimos a mencéo
CXpressa ao registro de que trata o art. 21 da Lej n° 6.385/76, para que o
dispositivo abranja, também, os fundos de investimento (considerando o
exposto na justificativa constante do item 2 acima).

5.

Artigo 13 da Instrucio CVM n°® 476/09

Texto em vigor: “Art. 13. Os valores mobilidrios ofertados de acordo
com esta Instru¢do somente poderdo ser negociados nos mercados
regulamentados de valores mobilidrios depois de decorridos 90
(noventa) dias de sua subscri¢do ou aquisi¢do pelo investidor”.

Texto da Audiéncia Piblica: “Art. 13, Os valores mobilidrios ofertados
de acordo com esta Instru¢do somente poderéo ser negociados nos
mercados regulamentados de valores mobilidrios depois de decorridos
90 (noventa) dias de sua subscrigdo ou aquisicéo pelo investidor.
Pardgrafo vnico. A restricio prevista 10 caput ndo ¢é aplicdvel as acdes
subscritas ou_adquiridas em oferta publica distribuida com_ esforcos
restritos de emissores registrados na categoria A",

Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “drt. 13. Os valores
mobilidrios ofertados de acordo com esta Instrugdo somente poderéo
ser negociados nos mercados regulamentados de valoyes mobilidrios
depois de decorridos 90 (noventa) dias de cada su= subscricdo ou
aquisicdo pelos investidores.

Pardgrafo inico. A restrigdo prevista no caput ndo é aplicdvel aos
valores _mobilidrios _subscritos ou adquiridos _em__oferta piiblica

distribuida _com__esforcos restritos de emissores registrados nas

cateoorias A e B.

Justificativa:
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Sugerimos que a CVM deixe explicito que o prazo de 90 (noventa) dias
mencionado no artigo 13 conta-se da data inicial de cada uma das subscri¢des
ou aquisi¢des de valores mobilidrios pelos respectivos investidores. Essa
sugestio visa a esclarecer davidas frequentes dos participantes do mercado
quanto a interpretacio de ser o prazo mencionado no artigo 13 aplicavel, ou
nao, a cada investidor individualmente.

Adicionalmente, sugerimos a inclusio dos valores mobilidrios de
emissdo de emissor registrado tanto na categoria A quanto na categoria B
dentre aqueles que n#o estio sujeitos a restricdo de negociacdo prevista no
artigo 13 da Instrucdo, devido ao regime completo de prestacdo de
informagdes a que estdo ambos sujeitos pela regulacdo da CVM (nos termos
da Instrugdo CVM n° 480/09), que constitui, a0 nosso ver, o racional
regulatério que fundamenta a €xcecdo proposta no Pardgrafo (nico desse
artigo.

6. Artigo 15 da Instrucio CVM n° 476/09

o Texto em vigor: “Art 15. Os valores mobilidrios ofertados nos termos
desta Instrucdo sé poderdo ser negociados entre investidores
qualificados.

§ 1° A restricdo & negociagdo prevista no caput deixard de ser
aplicavel caso o emissor tenha ou venha a obter o registro de que trata
oart. 21 da Lei n°6.385, de 1976.

$ 2° No caso de fundos de investimento Jechados, a restricdo a
negociagdo prevista no caput deixard de ser aplicdvel caso o fundo
apresente Prospecto, nos termos da regulamentacdo aplicdvel ",

o Texto da Audiéncia Piblica: “Art. 15. Os valores mobilidrios ofertados
nos termos desta Instrugdo sé poderdo ser negociados entre
investidores qualificados.

§ 1° A restrigdo a megociacdo prevista no caput deixard de ser
aplicdvel caso o emissor tenha ou venha a obter o registro de que trata
0 art. 21 da Lei n°® 6.385, de 1976, exceto nos _casos de _acdes _ou
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debéntures conversiveis ou__permutdveis por _acdes, que deverdo

$ 2° No caso de fundos de investimento fechados, a restricdo a
negocia¢do prevista no caput deixard de ser aplicavel caso o fundo
apresente Prospecto, nos termos da regulamentacdo aplicgvel.

$3° A restricdo do caput néo se_aplica_as agdes distribuidas com
esforcos restritos, que sejam da mesma espécie e classe de acdes -

I — que jd tiverem sido objeto de oferta publica de distribuicéio
registrada na CVM: ou

II — cuja primeira negociacéiio em bolsa de valores tenha ocorrido hd
pelo menos 18 (dezoito) meses.

$4° Nas ofertas publicas distribuidas com__esforcos restritos _qgue

tiverem por_objeto acdes de emissores em_fase pré-operacional. a
restri¢do prevista no caput_perdurard enquanto o emissor ndo_se
lornar operacional, exceto na hipétese do inciso | do $3°

$ 5° O disposto_nos 8§ 3° ¢ 4° também_abrange as _debéntures
conversiveis_ou_permutdveis por acées. desde _que tais_acbes seiam
emitidas por emissor registrado na categoria A.” (NR)

Texto proposto pela BM&FBOVESPA: “4rt 15. Os valores
mobilidrios ofertados nos termos desta Instrucdo sé poderdo ser
negociados entre investidores qualificados.

s 1° A restricdo a negociagdo prevista no caput deixard de ser

aplicavel caso o emissor tenha ou venha a obter o registro de que trata
o art. 21 da Lei n° 6.385, de 1976: : =

e T O — S SRS —a .-__-__'._.____-‘.'..___--._.____.__-__..__-___ _____

@%ﬁ‘ g0 o OO 20 ., £0 VP ATD)
1T LY JJ L= = o (.L‘.l.\./ ------------------------------------------------------------------

§ 2° No caso de fundos de investimento Jechados, a restri¢do a
negociagdo prevista no caput deixard de ser aplicdvel caso o fundo
apresente Prospecto, nos termos da regulamentacdo aplicdvel.

(=) . i ~ . N ~
Vi o pa < o o

=t stcdo—obieto—de—oferta—piblica—de dicsuils oz,
e —tivercns o/l Sofefo—ae—oferta—ubl S

Pagina 14 de 18
BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

Praca Antonio Prado, 48 - 01010-901 - Sio Paulo, SP
Tel.: (11) 2565-4000 - Fax (11) 2565-7737
www.bmfbovespa.com.br

FSC® C108556




BM&FBOVESPA

A Nova Bolsa

3 : : i ~ 5
LI 343y a3addan odsacy 2o oot oo sl acenn 4o.071. e 4
b a & \-'Idl:jlrl f_/l' TITTCOTT O r:\-‘buubu!’ 2 2= reaToT oo TCTITTITO OO

distribuidas com esforcos restritos que
tiverem por objeto acdes de emissores em Jase pré-operacional, a
restri¢do prevista no caput perdurard enquanto o emissor néo se
tornar operacional, exceto na hipdtese de—iseiso I 1 s32de_acdes da
mesma_espécie e classe jd terem sido objeto de oferta_publica de
distribuicdo registrada na CVM. as quais poderdo ser negociadas
entre investidores ndo qualificados apés o decurso do _prazo previsto
no artigo 32-A da Instrucéo CVM n. 400/2003.

§ #%4°= O disposto nos S5 3% =2 também abrange as debéntures
conversiveis ou permutdveis por agoes, desde que tais agdes sejam
emitidas por emissor registrado na categoria A, e os bonus de

subscricdo.” (NR)

Justificativa:

Entendemos que a proposta de restricdo a negociagio imposta as acoes
¢ valores mobilidrios nelas conversiveis ou permutaveis constante do artigo
15, §3°, ndo se coaduna com a estrutura regulatéria que fundamenta o regime
de registro de emissores instituido pela Instrugdo CVM n° 480/09 e que,
inclusive, fundamentou a grande reforma na matéria por ela instituida.

Nos termos da Instrucio CVM n° 480/09, os emissores registrados na
categoria A estdo sujeitos a um regime de prestacio de informagdes
periodicas e eventuais que nos parecem suficientes para a tomada de decisdo
de investimento por parte de quaisquer investidores. O mesmo se aplica com
relacdo aos emissores registrados na categoria B, com relacfo aos valores
mobilidrios de emissdo destes que podem ser admitidos 3 negociacdo em
mercados regulamentados.

Uma vez que os emissores registrados nos termos da Instru¢do CVM n°
480/09 devem cumprir com o regime informacional obrigatério aplicavel as
companhias abertas em sua completude (sendo que eventuais dispensas
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ocorrem, com relacdo aos emissores registrados na categoria B, em funcédo do
tipo de valor mobilidrio de sua emissio que pode ser admitido 2 negociacio),
n&@o ha razdo para se instituir restri¢do a negociacdo desses valores mobilidrios
em mercados regulamentados apds concluida a distribui¢do publica com
esforcos restritos.

Ao contrario do que ocorria antes da edicdo da Instrugdo CVM n°
480/09, o registro da oferta publica de distribuicdo e a elaboragdo do
prospecto, nos termos da Instrucio CVM n° 400/03, ndo agrega nenhuma
nova informago a respeito do emissor com relagdo aquelas que sdo exigidas
em decorréncia da concessio e da manutengio do registro de emissor.

Dessa forma, admitir que a restricdo a negociacio de a¢des ou valores
mobilidrios nelas conversiveis ou permutaveis de emissores registrados na
categoria A, ofertados com respaldo na Instru¢do CVM n° 476/09, apenas
inexistiria quando aludidos valores mobilidrios (1) ja tenham sido objeto de
oferta publica registrada na CVM; ou (ii) apés o decurso do prazo de 18
(dezoito) meses apds a primeira negociacdo em bolsa, parece nio se

harmonizar com o racional regulatério instituido apés a edicdo da Instrucio
CVM n° 480/09.

Ademais, a introducdo de um periodo de vedagfio & negociacdo entre
investidores nfo qualificados, com relagio a esses valores mobiliarios de
emissores registrados na categoria A que tenham sido objeto de uma oferta
publica de distribuicdo com esforcos restritos, parece instituir certa
contradi¢do dentro do préprio regime regulatorio.

Isso porque um determinado emissor que obtenha registro na categoria
A sem a concomitante realizacio de uma oferta podera ter, por exemplo, as
agdes de sua emissdo admitidas a negociagio em bolsa sem qualquer restri¢do
a sua negociacdo entre investidores nio qualificados, conforme autoriza a
Instru¢gio CVM n° 480/09.

Por outro lado, aquele emissor que realizou uma oferta de acdes com
esforcos restritos de distribui¢do e, portanto, teve suas informagdes

Pagina 16 de 18
BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

Praca Antonio Prado, 48 — 01010-901 - S30 Paulo, SP
Tel.: (11) 2565-4000 — Fax (1 1) 2565-7737
www.bmfbovespa.com.br




BM&FBOVESPA

A Nova Bolsa

submetidas a um escrutinio ainda maior (tanto por parte dos intermedidrios da
oferta — considerando o previsto no artigo 11 da Instru¢do CVM n° 476/09 —
COmo por parte dos investidores qualificados que dela participaram) ter as
respectivas agdes sujeitas a uma restricdo a negociacio entre investidores
qualificados por prazo de 18 (dezoito) meses.

Dessa forma, entendemos que, nesses casos, a tutela dos investidores
ndo qualificados deveria ser concretizada por meio das regras destinadas a
prevenir o acesso a produtos de investimento inadequados, em razdo de
caracteristicas do produto vis-a-vis o perfil do cliente (“suitability”),
concretizadas por meio do dever de verificagdio da adequacfio dos produtos,
servicos e operages ao perfil do cliente, por parte dos respectivos
intermediérios, nos termos da Instrugdo CVM n° 539/13,

Em razio do acima €Xposto, propomos a manutencio da redagdo
original do §1° do artigo 15 da Instrucdo, e a ndo inclusio do § 3° proposto (e
0s respectivos ajustes nos demais paragrafos, conforme acima evidenciado).

Alternativamente, caso a sugestdo acima n#o seja acolhida pela CVM,
propomos considerar, no inciso II, §3°, prazo inspirado naquele previsto na
regulagcéo norte-americana — entre 6 (seis) e 12 (doze) meses — para liberacdo
da negociagéo entre investidores nio qualificados. Entendemos que, no Brasil,
o aludido periodo poderia ser de 3 (trés) a 6 (seis) meses, considerando o
prazo contido no artigo 13 da Instrucio em comento e 0 robusto regime
informacional ao qual estdo sujeitos os emissores registrados nos termos da
Instrucdo CVM n° 480/09.

Por fim, em relagdio ao §4° originalmente proposto (que, acima, foi
renumerado para §3°, em virtude das mencionadas exclusBes), sugerimos que
a CVM considere a introducio de uma defini¢8o para a situacfio de término da
fase pré-operacional, de modo a conferir seguranga juridica aos participantes
do mercado.

Consideramos, nesse sentido, que seria possivel considerar operacional
O emissor que ja tenha apresentado demonstra¢des financeiras anuais
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referentes ao exercicio social em que iniciou a geracfo de receitas originadas
da realizagdo das atividades previstas em seu objeto social, considerando as
caracteristicas mencionadas na Deliberagdo CVM n° 641/10 (CPC 03).

Sendo o que nos cabia no momento, permanecemos & disposi¢io para
quaisquer esclarecimentos que se facam necessérios.

Atenciosamente,

1or da Silva
Diret6r Juridico
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