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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
A/C: Flavia Mouta Fernandes

audpublicaoi114@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Ptblica SDM N° 01/14

Prezados,

Nos termos do Edital de Audiéncia Ptblica SDM N° 01/14 (“Edital”), que propde
alteracbes na Instrugdo CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009, e na Instrucio
CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, para inclusdo de acoes e debéntures
conversiveis ou permutéveis por acdes, no rol de valores mobili4rios passiveis
de ofertas ptblicas distribuidas com esforcos restritos e formalizagdo de regras
para ofertas publicas iniciais de emissores em fase pré-operacional, gostariamos

de comentar e sugerir o que se segue:

1. Em primeiro lugar, informamos que um dos integrantes de nossa equipe,
Ricardo dos Santos de Almeida Vieira, para fins de conclusio dos cursos de
LLM em Direito do Mercado Financeiro e de Capitais e em Direito Societirio no
INSPER INSTITUTO DE ENSINO E PESQUISA apresentou monografia com o
tema “As Ofertas Piblicas de Valores Mobilidrios em Regime de Esforcos
Restritos e sua Ndo Aplicabilidade a Ac¢des e Valores Mobilidrios nelas
Converstveis ou Permutdveis”. Para a elaboracéo do trabalho, Ricardo analisou
a legislagdo e regulamentacfio vigentes no Brasil e em outras jurisdigoes
(notadamente os EUA), bem como as manifestacoes do mercado no Ambito da
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propria Audiéncia Piblica n® 05/2008, que culminou na edicio da Instrugio

CVM 476 (redagio original).

2, No referido trabalho, Ricardo sugeriu algumas alteragbes na entfio
vigente redagdo da Instrugio CVM 476 a fim de viabilizar as ofertas restritas de
tais valores mobilidrios. Algumas dessas alteragbes encontram paralelo nas
mudangas sugeridas no Edital, como é o caso do tratamento a ser dado ao
direito de preferéncia de acionistas anteriores e a fungibilidade com acdes ja

negociadas em mercado organizado.

3. Uma das sugestdes feitas na mencionada monografia e que entendemos

recomenddvel para o novo texto da Instrucio 476 é exigir que valores

mobilidrios de um mesmo emissor que tenham caracteristicas,
direitos e privilégios substancialmente similares entre si sejam
admitidos a negociacio em um mesmo mercado regulamentado.

4. Afinal, mercados diversos estarfio muito provavelmente sujeitos a regras,

procedimentos e custos especificos. Tais peculiaridades poderiam tornar um
mercado mais atraente do que o outro para investidores, gerando uma distorcio

na liquidez — e prego — de ativos supostamente idénticos.

5. Ao analisarmos a regulamentaciio dos EUA, identificamos o problema
decorrente da negociagfo paralela de um determinado valor mobilidrio em mais
de um mercado, especialmente se um desses mercados impuser alguma
restricdo ou custo adicional. A negociaggo paralela resulta na reducio de
liquidez e precificacdo diversa dos valores mobili4rios em razio de custos — nao

necessariamente financeiros — impostos por um dos ambientes de negociagao.

6. Por fim, sugerimos que no Paragrafo Unico do Artico 14 da

Instrucio 476 os “mercados de balcdo organizado e néo organizado” sejam
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substituidos por “mercados regulamentados”. Isso porque existem intimeros
fundos de investimento, especialmente fundos de investimento imobiliario, com
cotas negociadas em bolsa. O ajuste, portanto, refletiria uma realidade ja

existente.

Sendo o que nos cabia, permanecemos a disposicdo para os esclarecimentos que

se fizerem necessarios.

Atenciosamente,

y T E ALMEIDA VIEIRA
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