BM&FBOVESPA

A Nova Bolsa

Séo Paulo, 07 de julho de 2014
050/2014-DF-DJU

A

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

Endereco eletronico: audpublica03 14@cvm.gov.br

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

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 03/14

Prezada Senhora,

BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(“BM&FBOVESPA”) vem, pela presente, apresentar manifestacio ao Edital
de Audiéncia Publica em referéncia, por meio do qual essa Autarquia
submete a aprecia¢fo do mercado minuta de instru¢do propondo altera¢des as
Instrugdes CVM n° 155, de 7 de agosto de 1991; n° 209, de 25 de marco de
1994; n° 278, de 8 de maio de 1998; n° 332, de 4 de abril de 2000; n°® 356, de
17 de dezembro de 2001; 391, de 16 de julho de 2003; n® 399, de 21 de
novembro de 2003; n° 414, de 30 de dezembro de 2004; n° 429, de 22 de
marco de 2006; n°® 444, de 8 de dezembro de 2006; n° 461, de 31 de outubro
de 2008; n° 472, de 31 de outubro de 2008; n® 476, de 16 de janeiro de 2009;
e n® 539, de 13 de novembro de 2013.

Em primeiro lugar, gostariamos de cumprimentar V.Sas. pela louvavel
iniciativa de transferir a defini¢8o da categoria investidores qualificados da
ICVM n° 409/2004, que dispde sobre fundos de investimento, para a ICVM
n° 539/2013, que dispde sobre o dever de verificacdo da adequagdo dos
produtos ao perfil do cliente (suitability), além da criacdo de nova categoria
de investidor com a nomenclatura proposta de investidores profissionais,
uniformizando e atualizando a defini¢do do investidor que V.Sas. acreditam
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ter capacidade de analisar estruturas complexas de investimento.
Adicionalmente, concordamos com a eliminagio das regras de investimento
ou valor unitario minimo para aplicagio em determinados valores mobiliarios
que, além de atender importante demanda do mercado relativa ao aumento de
liquidez no mercado secundério e a maior possibilidade de diversificacdo das
carteiras de valores mobilidrios, simplifica varias instrucdes, facilitando o
entendimento e controle dos intermedidrios sobre os negdcios realizados por
seus clientes.

Nio obstante o acima disposto, apresentamos nossos comentarios
(inclusdes em azul e exclusGes em vermelho) as propostas constantes do
presente Edital de Audiéncia Publica.

I. Categorias de investidores
A.  Utilizacdo da nomenclatura investidor profissional

Em que pese considerarmos desejavel a criacdo de uma nova categoria
de investidores capazes de analisar estruturas complexas de investimento,
consideramos a nomenclatura investidor profissional inadequada.

A rigor, a expressdo investidor profissional remete aqueles que
exercem determinada atividade econémica relacionada a investimentos no
mercado financeiro e de capitais de modo recorrente e em carater
profissional.

Entretanto, nem todas as espécies de investidores elencados no
proposto novo artigo 9°-A da ICVM n° 539/13 exercem, profissionalmente,
atividades econdmicas de investimento, haja vista que o referido artigo
contempla, em seus incisos IV e VII, respectivamente (a) pessoas naturais ou
juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$
20.000.000,00 (vinte milhdes de reais) e que, adicionalmente, atestem por
escrito sua condigdo de investidor profissional mediante termo préprio; e (b)
investidores nd@o residentes. Referidos investidores nfo exercem,
necessariamente, atividades econdmicas de investimento em carater
profissional, tornando, desta forma, a nomenclatura sugerida imprecisa.

Diante do acima exposto, sugerimos que a nova categoria de
investidores considerados habilitados a analisar estruturas complexas de

£
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investimento seja denominada por uma expressdo diversa, que ndo denote
que os mesmos exercem essas atividades em cardter profissional (e.g.
investidor credenciado).

Nao obstante a sugestfo acima, para efeitos das sugestdes apresentadas
a seguir, utilizamos a nomenclatura proposta pela CVM no Edital de
Audiéncia Piblica SDM ° 03/14.

B. Revisido dos montantes dos investimentos financeiros

No que tange aos valores dos investimentos financeiros estabelecidos
na minuta para caracterizar o investidor como profissional ou qualificado,
sugerimos que V.Sas. avaliem a possibilidade de reduzir os montantes em
questdo, de forma a melhor adequar os valores a realidade do mercado de
capitais brasileiro.

Nesse sentido, sugerimos que para ser considerado um investidor
profissional (ou credenciado, conforme sugerimos), o investidor devera
possuir investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez
milhdes de reais), ao passo que para ser caracterizado como um investidor
qualificado, o investidor devera possuir investimentos financeiros em valor
superior a R$ 700.000,00 (setecentos mil reais).

Adicionalmente, sugerimos a criagdo de uma terceira categoria de
investidor, contemplando os investidores que possuem investimentos
financeiros entre R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais) e R$
10.000.000,00 (dez milhdes de reais), desde que atestem, por escrito, sua
condi¢do de investidor profissional (ou credenciado) mediante termo préprio.
Nesse caso, entendemos que os valores em questio sdo expressivos no
contexto do mercado de capitais brasileiro e, por esse motivo, tais
investidores deveriam ter um tratamento equivalente ao concedido aos
investidores profissionais. A diferenga precipua entre a presente categoria de
investidor profissional e os investidores profissionais que possuem
investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes
de reais), nos termos da presente proposta, ¢ a faculdade de o intermediério
realizar a verificagdo da adequagdo do produto, servico ou operacio,
conforme a seguir mencionado.
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C. Verificacdo da adequacio do produto, servico ou operacio
ao perfil do investidor

Com relagdo a verificagdo da adequaciio do produto, servico ou
operagdo ao perfil do investidor, sugerimos que os intermedidrios sejam
dispensados dessa obrigatoriedade em relagdo aos investidores profissionais
(ou credenciados). Acreditamos que a dispensa ora sugerida é condizente
com a modernizagdo proposta por V.Sas., sendo factivel a diminuicdo da
tutela regulatéria para tais investidores.

No que se refere aos investidores que possuem investimentos
financeiros entre R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais) e R$
10.000.000,00 (dez milhdes de reais) que, nos termos da presente
manifestacdo, seriam equiparados aos investidores profissionais, sugerimos
que a verificacdo da adequacdo do produto, servico ou operacdo ao perfil do
investidor seja facultativa aos intermedidrios, o qual consideraria, por
exemplo, o investimento pretendido.

Por fim, entendemos pertinente a manutencdo da obrigatoriedade de
verificacdo da adequagdo do produto, servico ou operagdo para os
investidores qualificados, conforme disposto na minuta de instrugio.

D. Clubes de investimento

Notamos que os clubes de investimento nio estdo incluidos na
categoria de investidor profissional ou na categoria investidor qualificado, de
modo que, nos termos da proposta, os mesmos seriam sempre considerados
investidores comuns.

Entendemos que essa opgdo € contrastante com a abordagem
regulatéria utilizada na reforma ora proposta, haja vista que considera, por
exemplo, para efeitos da classificagio dos fundos de investimento, a
especializacdo da figura do respectivo gestor, e ndo de seus cotistas.

Dessa forma, entendemos que o mesmo racional deve ser utilizado com
relagdo aos clubes de investimento: no caso de clubes de investimento que
sejam geridos por administradores de carteira, estes deverdo ser classificados
como investidores profissionais; e no caso dos clubes de investimento geridos
por representantes dos cotistas (que ndo tem, portanto, administragdo
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profissional), com patriménio superior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de
reais), estes deveréo ser classificados como investidores qualificados.

Diante do acima exposto, sugerimos que sejam realizadas as seguintes
alteragdes de redagfio, ressaltando-se que, na hipétese das sugestdes ora
formuladas serem acatadas por V.Sas., serd necessdrio refletir tais ajustes nos

Anexos 9-A e 9-B.

1. Artigo 9° da ICVM n° 539/2013

® Texto da Audiéncia Publica:

“Art. 9° A obrigatoriedade de verificar a adequacdo do produto, servico
ou operagdo ndo se aplica quando:

I — o cliente for investidor qualificado, com excegdo das pessoas
naturais mencionadas no inciso IV do art. 9°-A e no inciso I do art. 9°-
B; ou

Il — o cliente tiver sua carteira de valores mobilidrios administrada

discricionariamente por administrador de carteiva de valores
mobilidrios autorizado pela CVM.” (NR)

® Texto proposto pela BM&FBOVESPA:

“Art. 9° A obrigatoriedade de verificar a adequacdo do produto, servico
ou operagdo ndo se aplica quando:

I — o cliente for investidor qualificado, com excecdo das pessoas
naturais mencionadas ne-ineiso-t-do-art—9°A-e no inciso II do art. 9°-
B; ou

II — o cliente tiver sua carteira de valores mobilidrios administrada

discricionariamente por administrador de carteira de valores
mobiliarios autorizado pela CVM.” (NR)

Pardgrafo unico. A obrigatoriedade de verificacdo da adequacdo do
produto, servico ou operacdo é facultativa para os investidores a gue se
refere o pardgrafo unico do art. 9°-A.
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Z. Artigo 9°-A da Instrucio CVM n° 539/2013

e Texto da Audiéncia Publica:

Art. 9°-A. Sdo considerados investidores profissionais:

I — instituicdes financeiras e demais instituicoes autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil;

1l — companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo;

I — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

IV — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos
financeiros em valor superior a R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de
reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de
investidor profissional mediante termo prdprio, de acordo com o Anexo
9-4;

V — fundos de investimento,

VI — agentes auténomos de investimento, administradores de carteira,
analistas e consultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM,
em relacdo a seus recursos proprios; e

VII — investidores ndo residentes.” (NR)

e Texto proposto pela BM&FBOVESPA:

Art. 9°-A. Sdo considerados investidores prefissionais credenciados:

I — instituicdes financeiras e demais instituicoes autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil;

II — companhias seguradoras e sociedades de capitalizacéo;

Il — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

IV — pessoas mnaturais ou juridicas que possuam investimentos
f‘ inanceiros em valor supemor a R$ 10.000.000,00 (dez _milhdes de
i5) e que, adicionalmente,
atestem por escrzto sua condzgao de investidor profissional mediante
termo proprio, de acordo com o Anexo 9-A;

V — fundos de investimento;

VI — agentes autonomos de investimento, administradores de carteira,
analistas e consultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM,
em relagcdo a seus recursos proprios; e

VII — investidores ndo residentes.~~(NR); ¢

Pagina 6 de 17
BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuro,

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




BM&FBOVESPA

A Nova Bolsa

ViIi— clubes de investimentos geridos por administrador de carteira

Pardgrafo unico. Sdo_equiparados aos_investidores credenciados os
investidores _que __possuam__investimentos _ financeiros _entre R$
3.000.000,00 (cinco milhdes de reais) e R$ 10.000.000.00 (dez milhdes
de reais), e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicéo de
investidor credenciado mediante termo proprio, de acordo com o Anexo

9-A.

&, Artigo 9°.-B da ICVM n° 539/2013

e Texto da Audiéncia Publica:

“Art. 9°-B. Sdo considerados investidores qualificados:

1 — investidores profissionais;

II — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos
Jinanceiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) e
que, adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢do de investidor
qualificado mediante termo prdprio, de acordo com o Anexo 9-B; e

11l — regimes prdprios de previdéncia social instituidos pelos Estados,
pelo Distrito Federal ou por Municipios, desde que sejam reconhecidos
como investidores qualificados conforme regulamentacéo especifica da
Secretaria de Politicas de Previdéncia Social.” (NR)

e Texto proposto pela BM&FBOVESPA:

“Art. 9°-B. Sdo considerados investidores qualificados:

1 — investidores credenciados;

Il — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos
Jinanceiros em valor superior a R$—1-006-000-00—um—mithdo-dereais)
RS 700.000.00 (setecentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por
escrito sua condigdo de investidor qualificado mediante termo prdprio,
de acordo com o Anexo 9-B; e

11l — regimes prdprios de previdéncia social instituidos pelos Estados,
pelo Distrito Federal ou por Municipios, desde que sejam reconhecidos

Péagina 7 de 17
. 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

como investidores qualificados conforme regulamentacédo especifica da
Secretaria de Politicas de Previdéncia Social.” {NR); e

IV — clubes de investimentos geridos por representante dos cotistas que
se enquadre na condicdo estabelecida no inciso Il acima.

II.  Alteracdes as Instrucoes CVM 209/1994, 356/2001, 391/2003 e
399/2003.

O Edital de Audiéncia Ptblica SDM ° 03/14 trouxe em seu bojo a
alteragdo do conceito de investidor qualificado, criacdo de investidores
profissionais e eliminacéo das regras de investimento minimo nas Instrucdes
da CVM.

Diante das defini¢cdes de investidores profissionais e qualificados, que
elevaram os valores de investimentos para os respectivos enquadramentos,
foi conveniente, em nossa andlise, também revisitar os limites impostos pela
regulamentagdo ao publico investidor, visto que as alteragdes implicam
restri¢des de acesso a investimentos por esse publico.

Nesse sentido, identificamos, por exemplo, que o investidor comum, ao
investir em um Fundo de Investimento de Direitos Creditérios, conforme a
proposta, deverd possuir investimentos financeiros em valor superior a R$
1.000.000,00 (um milhdo de reais), e ndo mais em valor superior a RS
300.000,00 (trezentos mil reais) e aporte de ticket minimo de R$ 25.000,00
(vinte e cinco mil), como previsto atualmente no artigo 109 da Instrucéo
409/04 e no inciso IV do artigo 3° da ICVM 356/01. Da mesma forma, o
acesso ao investidor comum aos Fundos de Investimentos em Participacdes,
que atualmente exige ticket minimo de R$ 100.000,00 (cem mil reais) e
condi¢do de investidor qualificado, com a nova proposta, o ticket sera
eliminado, porém se passara a exigir a condigdo de investidor qualificado,
que implica possuir investimentos financeiros em valor superior a R$
1.000.000,00 (um milh&o de reais).

Ademais, refletiu-se sobre a possibilidade de um investidor comum se
deparar com dois tipos de investimento (i) adquirir debénture de
infraestrutura emitida por companhia aberta; ou (ii) adquirir cota de Fundo de
Investimento em Participagdes em Infraestrutura (FIP-IE) que invista em
debéntures de infraestrutura.
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Na primeira opgéo, o publico alvo contempla o investidor comum, uma
vez que as companhias abertas podem oferecer lotes menores, com valores
minimos de R$ 1.000,00 (um mil reais), tornando possivel o investimento
para o pequeno investidor. Na segunda opg8o, relativa a aquisi¢do de cota de
FIP-IE, que conforme ICVM n° 501/2011, deve investir, no minimo, 90%
(noventa por cento) de seu patriménio liquido em valores mobilidrios,
permitidos pela regulamentacéo, emitidos por companhias que desenvolvam
projetos de infraestrutura ou de producdo econdmica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovagdo no territério nacional, o investidor comum n#o €
contemplado.

Vale destacar que a Lei n° 12.431/11, conforme alterada pela Lei
12.844/13, ao conceder isen¢@o do Imposto de Renda ao investidor pessoa
fisica que invista em debéntures de infraestrutura, revela a orientaciio da
politica publica para o fomento ao desenvolvimento do mercado de divida,
por meio do acesso facilitado de pequenos investidores, que contam com as
garantias de tais titulos, e podem assim contribuir para o desenvolvimento do
mercado e financiar as sempre necessarias melhorias na infraestrutura do
Brasil. Neste sentido, a alteracdo proposta neste Edital de Audiéncia Publica,
ao limitar as formas de acesso do mesmo investidor comum aos valores
mobiliarios de infraestrutura, que por meio de um fundo de investimento teria
vantagens de gestfo e escala, faz soar referida alteracdo contraditéria com a
politica publica de estimulo ao investimento da poupanca popular fora dos
meios tradicionais, como a caderneta de poupanca.

Ocorre que, com as alteragdes propostas, a aplicagdo pelo investidor
comum em fundo de investimento que tenha acesso aos mesmos valores
mobilidrios que poderiam ser adquiridos diretamente por ele, s6 é possivel
caso este se enquadre na condicdo de investidor qualificado.

Entendemos que se o investidor comum tem condi¢des para aplicar
seus recursos em valores mobiliarios, baseado em decis3o de investimento
individual, possui condigdes de investir em um fundo, cuja decisio de
investimento € realizada por profissional com expertise e experiéncia no
assunto, além de ser devidamente habilitado por V.Sas., em relagdo aos
mesmos valores mobiliarios.

O racional para tal entendimento é o de que se a legislagdo permite ao
investidor comum investir em um valor mobilidrio de infraestrutura, porque
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ndo lhe permitiria o acesso a um fundo de investimento de infraestrutura que
investe na mesma debénture de infraestrutura? N&o olvidemos que o acesso
do investidor comum aos fundos nestas condi¢des pode propiciar a
diversificagfo de sua carteira de investimentos e, portanto, a diversificacfio
dos riscos envolvidos.

Nesse sentido, cabe ressaltar que a minuta do Edital de Audiéncia
Pablica n° 04/2014 que regulardA a constituigio, administracio,
funcionamento e divulga¢do de informac¢des dos fundos de investimento,
substituindo a ICVM n° 409/2004, trouxe como proposta a flexibilizacdo dos
requisitos para investimento em fundos destinados a investidores
qualificados.

Referida proposta concedeu permissdo aos fundos nio destinados
exclusivamente a investidores qualificados para aplicar até 20% (vinte por
cento) do seu patrimdnio liquido em fundos de investimento destinados a
investidores qualificados ou em fundos de cotas de fundos de investimento
destinados a investidores qualificados, de modo a manter o risco total da
carteira dentro dos limites aceitos para os investidores comuns.

Assim, entendemos que a criagdo de excec¢Bes as regras inseridas na
minuta Edital de Audiéncia Publica SDM n° 03/14 se coaduna com a
proposta contida na minuta do Edital de Audiéncia Publica n° 04/2014, no
sentido de ampliar o horizonte de investimentos oferecidos ao investidor
comum.

Diante do exposto, sugerimos a criacdo de excegdes as regras contidas
nos artigos das Instrugdes CVM n°® 209, n° 356, n° 391, e n° 399, a fim de
permitir o investimento pelo publico em geral nos fundos de investimentos
destinados a investidores qualificados e que invistam em valores mobiliarios
permissiveis a investimento direto por esse mesmo publico, acima do limite
de 2/3 (dois tergos) de sua carteira, sem prejuizo da verificagdo da adequacéo
do investimento ao perfil do investidor, nos termos da ICVM 539/2013.

/
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1. Artigo 3° da Instrucdo CVM n° 209/1994

e Texto da Audiéncia Pablica:

“Art. 3° Uma vez constituido o Fundo, o administrador deverd solicitar
a Comissdo de Valores Mobilidrios autorizagdo para o seu
funcionamento.

§ 3° Somente poderdo investir no fundo investidores qualificados,
conforme definido em regulamentacdo especifica.

()

° Texto proposto pela BM&FBOVESPA:

“Art. 3° Uma vez constituido o Fundo, o administrador deverd solicitar
a Comissdo de Valores Mobilidrios autorizagdo para o seu
funcionamento.

§ 3° Somente poderdo_investir_no fundo investidores qualificados,
conforme definido em regulamentacdo especifica.

I — Nos casos em que o fundo invista no minimo 2/3 (dois tercos) de seu
patrimonio _em_valores _mobilidrios destinados aos investidores ndio
qualificados, a proibicdo de investimento para este publico nio serd
aplicavel, prevalecendo, contudo. as regras cerais de verificacdo da
adequacdo ao pertfil do investidor, constante da Instrucéo 539 de 13 de
novembro de 201 3.

()

2, Artigo 3° da ICVM n° 356/2001

) Texto da Audiéncia Publica:

“drt. 3° Os fundos regulados por esta instrucdo terdo as seguintes
caracteristicas:

Il — somente poderdo receber aplicacbes, bem como ter cotas
negociadas no mercado secunddrio, quando o subscritor ou o
adquirente das cotas for investidor qualificado; e
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Il — cada classe ou série de cotas de sua emisséo destinada &
colocagdio publica deve ser classificada por agéncia classificadora de
risco em funcionamento no Pais.

IV—REVOGADO” (NR)
[l

° Texto proposto pela BM&FBOVESPA:

“Art. 3° Os fundos regulados por esta instru¢do terdo as seguintes
caracteristicas:

II — somente poderdo receber aplicagbes, bem como ter cotas
negociadas no mercado secunddrio, quando o subscritor ou o
adquirente das cotas for investidor qualificado; e

a) Nos casos em que o fundo invista no minimo 2/3(dois tercos) de seu
patrimonio em_valores mobilidrios _destinados aos investidores néio
qualificados, a_proibicdo de investimento para este publico nio serd
aplicavel, prevalecendo. contudo, as reeras gerais de verificacdo da
adequacdo ao perfil do investidor, constante da Instrucdo 539 de 13 de
novembro de 2013, e

Ill — cada classe ou série de cotas de sua emissdo destinada &
colocagdo publica deve ser classificada por agéncia classificadora de
risco em funcionamento no Pais.

IV — REVOGADO” (NR)
o)

3. Artigo 5° da ICVM n° 391/2003

® Texto da Audiéncia Publica:

“Art. 5° Somente poderdo investir no fundo investidores qualificados,
conforme definido em regulamentacdo especifica.” (NR)

) Texto proposto pela BM&FBOVESPA:

“Art. 5° Somente poderdo investir no fundo investidores qualificados,
conforme definido em regulamentagdo especifica.” (NR)
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I - Nos casos em que o fundo invista no minimo 2/3(dois tercos) de seu
patrimonio _em_valores _mobilidrios destinados aos investidores néo
qualificados em_geral,_a proibicdo de investimento para este publico
ndo serd aplicavel, prevalecendo, contudo, as reoras oerais de
verificacdo da adequacdo ao perfil _do investidor, constante da
Instrucdo 539 de 13 de novembro de 201 3.

4. Artigo 3° da ICVM n° 399/2003

® Texto da Audiéncia Puablica:

“Art. 3° Os fundos regulados por esta Instrug¢do terdo as seguintes
caracteristicas:

(.)

IV — somente poderdo receber aplicagbes, bem como ter cotas
negociadas no mercado secunddrio, quando o subscritor ou o
adquirente das cotas for investidor qualificado, conforme definido em
regulamentacdo especifica.” (NR)

e Texto proposto pela BM&FBOVESPA:

“Art. 3° Os fundos regulados por esta Instrucdo terdo as seguintes
caracteristicas:

()

IV — somente poderdo receber aplicagbes, bem como ter cotas
negociadas no mercado secunddrio, quando o subscritor ou o
adquirente das cotas for investidor qualificado, conforme definido em
regulamentagdo especifica. (NR)

a) Nos casos em gue o fundo invista no minimo 2/3 (dois tercos) de seu
patrimonio _em_valores mobilidrios destinados aos investidores néo
qualificados. a proibi¢dio de_investimento para este publico ndo serd
aplicavel, prevalecendo, contudo, as regras gerais de verificacio da
adequacdo ao perfil do investidor, constante da Instrucdo 539 de 13 de
novembro de 2013."

4L
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ITI. Alteracdes a ICVM 476/2009

Tendo em vista a Audiéncia Publica SDM n° 01/2014, que apresentou
propostas de alteragdo a ICVM n° 476/2009 aplicdvel a ofertas publicas de
valores mobilidrios distribuidas com esforcos restritos e a negocia¢io desses
valores mobilidrios nos mercados regulamentados, entendemos ser
conveniente propor aprimoramentos a fim de harmoniza-la ao novo conceito
de investidores profissionais e qualificados.

Conforme anteriormente explicitado na prépria manifestacio da
BM&FBOVESPA aquela Audiéncia Pdblica SDM n° 01/2014, entendemos
que a proposta de restricdo & negociacdo aplicavel a acdes e valores
mobilidrios nelas conversiveis ou permutéveis constante do artigo 15, §3°,
ndo se coaduna com a estrutura regulatoria que fundamenta o regime de
registro de emissores instituido pela ICVM n® 480/09 e que, inclusive,
fundamentou a grande reforma na matéria por ela instituida.

Uma vez que os emissores registrados nos termos da Instrucdo CVM n®
480/09 devem cumprir com o regime informacional obrigatério aplicavel as
companhias abertas em sua completude, ressalvadas as exce¢des aplicaveis
aos emissores categoria B, ndo had razio para se instituir restricio a
negociagdo desses valores mobiliarios em mercados regulamentados apés
concluida a distribui¢do publica com esforgos restritos. Assim, a introducio
de um periodo de vedagfo & negociagdo entre investidores no profissionais,
com relacdo aos valores mobilidrios que tenham sido objeto de oferta publica
de distribui¢do com esforgos restritos, parece instituir certa contradigfio
dentro do prdprio regime regulatério.

Isso porque um determinado emissor que obtenha registro na categoria
A sem a concomitante realizagdo de uma oferta podera ter, por exemplo, as
acdes de sua emissdo admitidas & negociacio em bolsa sem qualquer
restricdo a sua negociagdo entre investidores nfo qualificados, conforme
autoriza a ICVM n° 480/09.

Por outro lado, aquele emissor que realizou uma oferta de a¢des com
esforgos restritos de distribui¢do e, portanto, teve suas informacSes
submetidas a um escrutinio ainda maior (tanto por parte dos intermediarios
da oferta — considerando o previsto no artigo 11 da ICVM n°® 476/09 — como
por parte dos investidores profissionais que dela participariam) terd as

,
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respectivas agdes sujeitas a uma restrigdo & negociacdio entre estes
investidores por prazo de 18 (dezoito) meses.

Dessa forma, entendemos que, nesses casos, a tutela dos investidores
ndo profissionais ou até mesmo qualificados, deveria ser concretizada por
meio das regras destinadas a prevenir o acesso a produtos de investimento
inadequados, em razio de caracteristicas do produto vis-g-vis o perfil do
cliente, concretizadas por meio do dever de verificacio da adequacfo dos
produtos, servigos e operagdes ao perfil do cliente, por parte dos respectivos
intermedidrios, nos termos da ICVM n° 539/13.

Na hipétese de a alteracdo da ICVM 476 for levada a efeito nos termos
da minuta submetida a referida audiéncia piblica, entendemos que a restri¢io
a negocia¢do de agdes entre investidores profissionais, caso o emissor nio
tenha efetuado oferta piblica de distribui¢do registrada na CVM ou caso a
primeira negociagdo tenha ocorrido em prazo inferior aos 18 (dezoito) meses,
exclul um publico investidor que também teria condi¢cdes de tomar decisbes
informadas de investimento — os investidores qualificados — devido ao regime
de prestagdo de informagdes a que os emissores, contemplados na instrugo,
estariam sujeitos.

Deste modo, na hipétese acima, sugerimos a insercdo de previsdo,
conforme item 1.1 abaixo, permitindo a negociacdo, anteriormente aos 18
(dezoito) meses de restri¢éio estabelecidos na minuta da Audiéncia Publica,
entre investidores profissionais e qualificados, sempre sujeita a verificacio da
adequagdo dos produtos oferecidos ao perfil do investidor, seja este
profissional ou qualificado.

Entendemos que, no periodo da oferta, existe um esperado
desequilibrio em razio do esforco de venda, e eventual assimetria de
informacdo, entre o ofertante e os intermedidrios da oferta de um lado, e
investidor de outro. Apds a oferta, as negociagdes efetuadas no mercado
secunddrio ndo ficam sujeitas a esse esforgo concentrado, e sdo baseadas em
informagdes publicas divulgadas pelos emissores nos termos da
regulamentacdo editada por V.Sas. Ademais, no mercado secundario o
investidor deixa de ser informado pelos intermedidrios na oferta e assume
posigdo ativa na procura do investimento que possibilite a aplicacio dos
recursos no mercado secundario. Levando em consideragio o ja exposto a
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respeito do regime informacional, sugerimos entdo que seja abolido o periodo
de restricdo de negocia¢do no mercado secundario.

Em ambas as situa¢des, considerando ou nfo a adogiio pela CVM de
nossas sugestdes a respeito da ICVM 476, consideramos relevante, permitir
ao investidor, muito embora ndo atenda automaticamente aos critérios de
investidor profissional ou qualificado que, mediante declaragdo formal de que
foi alertado para os riscos do investimento e autoriza a sua realizacfo,
cabendo ao intermedidrio manter disponivel exemplar de referida declaracio
para fiscalizagdo da CVM da inadequagio de seu perfil de risco para tal.

Néo aceitas as sugestdes acima, sugerimos que se des¢a um degrau de
restricdo aos investidores estabelecidos na oferta publica, quando de
negociagdo no mercado secundario, pelas razdes acima assinaladas. Assim, se
ha uma autorizagdo apenas para investidores profissionais participarem de
oferta publica, no mercado secundério seja admitida a participagio também
de investidores qualificados.

1. Artigo 15

e Texto da Audiéncia Publica: “Arz. 15. Os valores mobilidrios
ofertados nos termos desta Instrugdo sé poderéo ser negociados entre
investidores profissionais, conforme definido em regulamentacdo
especifica.”

e Texto proposto pela BM&FBOVESPA (considerando as
alteracdes propostas pela CVM no Ambito da Audiéncia Piiblica
SDM 01/14 e sem prejuizo _dos comentdrios encaminhados no
ambito da referida audiéncia):

“Art. 15. Os valores mobilidrios ofertados nos termos desta Instrucédo
sO poderdo ser negociados entre investidores profissionais, conforme
definido em regulamentagdo especifica.”

§ 1° A restri¢do a negociagdo prevista no caput deixard de ser aplicdvel
caso o emissor tenha ou venha a obter o registro de que trata o art. 21
da Lei n° 6.385, de 1976, exceto nos casos de acbes ou debéntures
conversiveis ou permutdveis por agdes, que deverdo observar os §§ 3°a
5°
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$3° A restrigdo do caput ndo se aplica as acdes distribuidas com
esforgos restritos, que sejam da mesma espécie e classe de acdes:

I — que ja tiverem sido objeto de oferta publica de distribuicdo
registrada na CVM; ou

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

¢ 4° As acoes distribuidas com esforcos restritos cuja necociacdo
também_seja_restrita, por ndo atender aos requisitos presentes no
incisos I e Il do § 3° poderdo ser necociadas exclusivamente entre

investidores _profissionais e qualificados até o final do prazo de 18
(dezoito) meses, contados da primeira negociacéo em bolsa de valores.

$3° Nas ofertas publicas distribuidas com esforcos restritos que tiverem
por objeto agbes de emissores em fase pré-operacional, a restrigdo
prevista no caput perdurard enquanto o emissor ndo se tornar
operacional, exceto na hipotese do inciso I do §3°.

§6° O disposto nos §§ 3° e 5° também abrange as debéntures
conversiveis ou permutdveis por acdes, desde que tais acdes sejam
emitidas por emissor registrado na categoria A.

Sendo o que nos cabia no momento, permanecemos a disposi¢io para

quaisquer esclarecimentos que se facam necessarios.
Atenciosamente,

Sy

Robérto Augus
Diretor Juridico

elchior da Silva
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