Prezados Senhores,

Inicialmente, o Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual”) agradece e apoia esta D. Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) pela iniciativa das alterações propostas na Instrução CVM 476.

O BTG Pactual reitera a sua concordância com a minuta apresentada no referido edital de audiência pública, mas gostaria de sugerir alguns pontos de aprimoramento e apresentar alguns entendimentos, conforme disposto abaixo:

(i) Artigo 1º, § 1º, inclusão dos incisos XII e XIII

Justificativa: complementar o rol com outros valores mobiliários de renda variável.

Redação Proposta

“Art. 1º Serão regidas pela presente Instrução as ofertas públicas de valores mobiliários distribuídas com esforços restritos no território brasileiro.

§1º  Esta Instrução se aplica exclusivamente às ofertas públicas de:

(...)

XII – Bônus de Subscrição; e

XIII – Brazilian Depositary Receipts – BDRs”

(ii) Artigo 3º, incisos I e II
Justificativa: Nesse ponto, o BTG Pactual entende que, no número de investidores qualificados que podem ser consultados e que podem subscrever ou adquirir os valores mobiliários, não estão incluídos nesse limite os investidores estrangeiros que invistam no Brasil, seja por meio da Resolução CMN 2689, seja por meio da Lei 4131. Os investidores estrangeiros que sejam investidores institucionais qualificados encontram-se devidamente protegidos pela regulação da SEC, tendo em vista que tais investidores são aptos a compreender os riscos envolvidos em ofertas dessa natureza. Além desse entendimento estar em linha com os procedimentos adotados nas ofertas estruturadas com base na Instrução CVM 400 e que tenham esforços de colocação no exterior, a própria CVM, no referido edital de audiência pública, afirma que “(...) a CVM pretende deixar claro para o mercado que o emissor pode realizar oferta simultânea, no exterior, de valores mobiliários idênticos aos ofertados com esforços restritos no Brasil, respeitando, em cada caso, a regulamentação local aplicável.”.

Redação Proposta
“Art. 3º  Nas ofertas públicas distribuídas com esforços restritos:

I – será permitida a procura de, no máximo, 50 (cinquenta) investidores qualificados no território brasileiro, sendo a procura de investidores qualificados no exterior regida de acordo com as regras aplicáveis em cada uma das respectivas jurisdições; e

II – os valores mobiliários ofertados deverão ser subscritos ou adquiridos por, no máximo, 50 (cinquenta) investidores qualificados.

Parágrafo único.  Fundos de investimento cujas decisões de investimento sejam tomadas pelo mesmo gestor serão considerados como um único investidor para os fins dos limites previstos neste artigo.”

(iii) Artigo 9º
Justificativa: para o inciso II incluído abaixo, busca excetuar emissões que serão sempre da instituição financeira, sendo que a diferenciação entre elas será o ativo de referência, seguindo assim um racional semelhante ao do inciso I. Para o inciso III, trata-se de incluir na Instrução CVM 476 entendimento já previsto no Ofício-Circular/CVM/SIN/Nº10/2013.

Redação Proposta
“Art. 9º O ofertante não poderá realizar outra oferta pública da mesma espécie de valores mobiliários do mesmo emissor dentro do prazo de 4 (quatro) meses contados da data do encerramento da oferta, a menos que a nova oferta seja submetida a registro na CVM.  

Parágrafo único 1º.  A restrição prevista no caput não será aplicável:
I - a ofertas de certificados de recebíveis imobiliários ou certificados de recebíveis do agronegócio de uma mesma companhia securitizadora lastreados em créditos segregados em diferentes patrimônios por meio de regime fiduciário.

II - a ofertas de certificados de operações estruturadas que não sejam referenciadas em ações de seu próprio emissor; 
III - a ofertas de cotas de fundos de investimento fechado que sejam destinadas exclusivamente aos cotistas do fundo.”

(iv) Artigo 10
Justificativa: pela redação proposta originalmente para o § 2º do referido artigo, qualquer material preparado para os investidores procurados no âmbito de uma oferta pública via Instrução CVM 476 deveria ser disponibilizado a todo o mercado por meio do sistema IPE da CVM, o que acaba indo contra à própria essência da Instrução CVM 476, de restringir os esforços de venda a um número determinado de investidores. Assim, as sugestões de alterações buscam delimitar melhor o tema e harmonizá-lo com os procedimentos já adotados em ofertas pública estruturadas com base na Instrução CVM 400, como o protocolo perante a CVM – mas não a disponibilização via IPE – de eventuais documentos de suporte a apresentações para investidores e relatórios de análise.

Redação Proposta
“Art. 10.  O ofertante deverá oferecer informações verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes para os investidores.

§ 1º Os administradores do ofertante também são responsáveis pelo cumprimento da obrigação prevista no caput.

§ 2º Qualquer informação fornecida aos investidores consultados, por O emissor registrado na categoria A deve divulgar informações de forma abrangente, equitativa e simultânea para todo o mercado deve ser divulgada por meio de sistema eletrônico disponível na página da CVM na rede mundial de computadores.

§ 3º Eventuais documentos de suporte a apresentações oferecidas a investidores e os relatórios de análise deverão ser encaminhados à CVM.”

(v) Artigo 15
Justificativa: restrição à negociação no mercado secundário não seja aplicável aos ativos cujo lote mínimo inicial ofertado seja de valor igual ou superior ao investimento mínimo exigido de investidores qualificados, conforme definido no inciso IV do artigo 109 da Instrução CVM 409. 

Redação Proposta
“Art. 15.  Os valores mobiliários ofertados nos termos desta Instrução só poderão ser negociados entre investidores qualificados.

(...)

§3° A restrição do caput não se aplica às ações distribuídas com esforços restritos, que sejam da mesma espécie e classe de ações:

I – que já tiverem sido ou que venham a ser objeto de oferta pública de distribuição registrada na CVM ; ou
II – admitidas à negociação em bolsa de valores há pelo menos 18 (dezoito) meses; ou; 

III – cujo lote mínimo inicialmente ofertado seja igual ou superior ao do valor mínimo de investimentos financeiros exigidos para que o investidor seja considerado qualificado sob o inciso IV do art. 109 da Instrução CVM no 409, de 2004. 

(...)”

(vi) Inclusão de novo artigo para prever expressamente a possibilidade de lotes adicional e suplementar
Justificativa: como não há registro de distribuição, não há a preocupação de aditar o pedido de registro para aumentar o número de valores mobiliários ofertados, e como o universo de investidores procurados é restrito a certo número de investidores institucionais, a dinâmica de aumento ou redução da quantidade de valores mobiliários pode flexibilizar a estrutura da operação de acordo com interesses do oferta e dos investidores e possibilitar a estrutura de estabilização de preços em favor do mercado, sendo que a possibilidade de aumento já estaria devidamente informada ao mercado e todos teriam ciência da possibilidade.

Redação Proposta
“Art. [x] - O ofertante poderá aumentar a quantidade de valores mobiliários a distribuir, nas mesmas condições e preço dos valores mobiliários inicialmente ofertados, até um montante pré-determinado, devidamente informado aos investidores caso a procura dos valores mobiliários objeto de oferta pública com esforços restritos de distribuição assim justifique.”

Por fim, o BTG Pactual ratifica as sugestões que serão enviadas pela Associação das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA, pela Associação Brasileira das Companhias Abertas – ABRASCA e pela Associação Brasileira de Bancos Internacionais – ABBI, entidades que tiveram o BTG Pactual como um dos participantes das discussões que resultaram nas respectivas sugestões e comentários.

Sendo o que nos cumpria para o momento, renovamos nossos protestos de elevada estima e consideração. Permanecemos à disposição para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessários.

Atenciosamente,

Felipe Andreu Silva
Jurídico
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