Processo Administrativo CVM n2 RJ2010/9101
Reg. Col. n2 7276/2010

Interessados: Didier Levy Associados Corretora de Cambio S/A

Assunto: Pedido de dispensa de requisitos de registro de oferta publica de distribuicdo de derivativos (“Forex”)

Diretora Relatora: Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes

Relatério

Objeto.

1. Trata-se de pedido feito pela DidierLevy Associados Holding Financeira S.A. (“Requerente” ; “Didier Levy” ou
“Companhia”) de registro de oferta publica de distribuicao de derivativos (“Forex”), com dispensa de:

. Registro de companhia aberta;

. Contratacao de instituicdo intermediaria;

. Observancia de prazo de distribuicdo e, em decorréncia, da publicacdo de anuncios de encerramento da oferta.

. Aplicacdo dos incisos I, Il, e IV do art. 48 da Instrucdo CVM N.2 400/03. (Restricdes a comunicacdo durante o prazo
de oferta)

. Estabelecimento de prego Unico e divulgagdo de preco total da oferta.

. Apresentacao de estudo de viabilidade

Manifestacao da Requerente

2. Em 25/03/2010, a Requerente teria obtido autorizacdo do Conselho Monetario Nacional (“CMN") para constituicdo de um
banco de cambio denominado Didier Levy Banco de Cambio S.A. (“Ofertante” ou “Banco”). A Requerente pretende, através
do Banco, realizar oferta publica de derivativos referenciados em taxas de cambio entre pares de moeda (“Derivativos Forex”),
como forma de permitir que potenciais clientes operem no Mercado Forex.

3. Parainstitucionalizar tal oferta, a Requerente realizou reunidées com a CVM nos dias 12/03/2009, 24/03/2009 e 30/04/2009,
aventando duas possibilidades: (i) constituir um mercado organizado, como definido pela Instrugao CVM N2 461/073 ou (ii)
realizar uma oferta publica nos moldes da Instrucdo CVM N9 400/03, “ainda que com as autorizacdes e adaptacdes que se
fizessem necessarias em razdo das caracteristicas Unicas das ofertas de derivativos, em comparacao com as ofertas de valores
mobilidrios mais tradicionais”. Apds as referidas reunides, a Requerente decidiu adotar a segunda alternativa.

A. Mercado Forex

4. Segundo informacdes prestadas pela Companhia, o Mercado Forex seria 0 ambiente no qual seriam negociados derivativos
referenciados em pares de moedas, sendo o nome Forex a abreviacdao deForeign Exchange Market (Mercado de Moeda
Estrangeira).

5. Tal mercado teria giro didrio, no mundo, estimado em US$ 3,2Ill trilhdes segundo pesquisa do Bank of International
Settlements datada de dezembro de 2007.

6. Também, seria composto por dois segmentos diferentes, o interbancario, onde operariam as instituicdes financeiras de
grande porte e o extrabancdrio, que abarcaria a maior parte dos participantes desse mercado e onde seriam realizadas
operacodes de varejo por meio de um intermediario.

7. A Companhia descreve o mercado como sendo desconcentrado e nao regulado. Devido a isso, as informacdes a ele
referentes nado estariam disponiveis a todos os participantes de maneira organizada, transparente e tempestiva. Além disso, a
despeito do crescente uso do meio eletrénico, muitas das operacdes ainda seriam realizadas por telefone (operacdes de
balcdo), sem que outros participantes do mercado tomem ciéncia delas. O resultado é a inexisténcia de uma cotagao Unica
para um par de moedas.

8. Diante desse cendrio, os participantes utilizam como referéncia para as taxas de cambio entre as diferentes moedas

aquelas fornecidas pelos Data Feeds, que sdao provedores de servico de informacao financeiral2l, As taxas de cambio
informadas por estes provedores seriam aproximacgdes suficientemente razodveis daquelas que se esperaria observar em um
mercado de informacao perfeita. Por isso, as informagcdes desses Data Feeds seriam amplamente utilizadas pelo Mercado
Forex, inclusive pelos participantes do segmento interbancario.

9. Segundo a Requerente, o Mercado Forex vem funcionando no pais de maneira irregular devido a inexisténcia de disciplina
especifica. Isto teria levado a reiterada atuagao repressora da CVM. Dessa forma, argumenta a Companhia, a oferta nos moldes
propostos seria um meio possivel para permitir a intermediacao regular no segmento de varejo do Mercado Forex.

B. Dos Derivativos Forex como valores mobiliarios e do cabimento do registro de Oferta.

10. A Didier Levy observou que, caso autorizada, a operagao seria a primeira oferta publica de derivativos ja feita no pais e,
assim, considerou oportuno apresentar algumas consideracdes sobre a natureza dos derivativos como valores mobiliarios.

11. Inicialmente, a Companhia destaca que os titulos publicos ou aqueles de responsabilidade de instituicdo financeira ndo
seriam valores mobilidrios, como consta do art. 22, §12, da Lei 6.385/76031.

12. Contudo, em funcao da reforma da Lei 6.385/76 feita pela Lei 10.203/01, os derivativos foram expressamente incluidos
como valores mobilidrios independentemente dos ativos subjacentes e a consequéncia prética é tornar a CVM competente para

regular tais instrumentos financeiroslﬂ.

13. Pelo Levantamento da Didier Levy, a regulamentacdo expedida pela CVM para os derivativos se resumiria as Instrucées: (i)
14/80 - que define as operagdes em bolsas de valores com opgdes de compra e venda de agdes; (i) 223/94 - que trata da
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emissdo de opgdes ndo padronizadas (“warrants”) e (iii) 467/08 - que dispde sobre o procedimento de aprovagao de contratos
derivativos negociados ou registrados em mercados organizados de valores mobiliarios.

14. Segundo a Companhia, nenhum dos derivativos contemplados pelas normas supracitadas poderia ser considerado
semelhante aos Derivativos Forex:

i “as opcoes de compra ou venda de agdes tratadas na Instrucdo CVM 14 sao derivativos negociados em pregao
de bolsa, portanto ativos de caracteristicas homogéneas, com seus principais elementos definidos de maneira
padronizada. Os Derivativos Forex, entretanto, ndo serdo negociados em bolsa ou em mercado de balcao
organizado.”

ii. “a Instrugdo CVM 223 nao conceituou as opcdes nao padronizadas, que acabam se constituindo, por exclusao,
nas demais opgoes, nao disciplinadas pela Instru¢do CVM 14. Os Derivativos Forex, no entanto, nao sao
opcbes, mais se aproximando de uma espécie de contrato a termo diferencial.”

iii. “a Instrugcdo CVM 467 fala apenas do procedimento de aprovagao dos contratos derivativos, mas nao de sua
oferta publica, sendo um normativo dirigido essencialmente as entidades administradoras de mercado
organizados.”

15. Por outro lado, a Companhia observa que a redagao do art. 60 da Instrugdo CVM N¢ 400/03131 ¢ explicita ao determinar
que a mesma se aplica “a toda e qualquer oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios”.

16. Assim sendo, tendo em vista que os Derivativos Forex nao seriam titulos cambiariformes, porque se o fossem, sendo
titulos de emissao de instituicdo financeira, eles seriam excluidos da competéncia da CVM, mas contratos derivativos, a
Companhia entende que caberia o registro de Oferta. Além disso, tendo em vista a necessidade de prestacao de informagoes
aos potenciais investidores, uma oferta nos termos da Instrugcdo CVM N2 400/03 atenderia melhor a esse fim.

C. Caracteristicas da Oferta

17. De acordo com a Requerente, a operacao com Derivativos Forex se resume a oferta de “contratos diferenciais, assim
entendidos os contratos derivativos com liquidagao exclusivamente financeira entre o prego ajustado e a cotagdo que tiverem
na data do ajuste, que tém como ativo subjacente taxas de cambio entre Pares de Moeda”.

18. Tais contratos permitiriam ao investidore “posicionar-se em relagdo aos movimentos das taxas de cambio entre os Pares
de Moeda que escolher ou proteger-se contra a variagdo de uma certa moeda”.

19. Adicionalmente, os derivativos a serem ofertados ndo serao negociados em bolsa ou mercado de balcdo organizado.
Assim, para viabilizar as operacdes, os derivativos serdo negociados em uma plataforma eletronica (“Plataforma”), de
propriedade do Ofertante que serd contraparte de todos os investidores nas operagdes realizadas na Plataforma.

20. Na Plataforma, os derivativos serdo representados por pares de moedas. A primeira moeda serd a Moeda Base e a
segunda a Moeda Cotagao. No sistema os derivativos serdo visualizados como Cotacbes de compra e venda para um
determinado par, sendo que essas cotacdes variariam ao longo do dia de acordo com as informacdes prestadas pelos Data

Feedsl®l,

21. Adicionalmente, a Plataforma utilizard como Moeda de Referéncia o Délar americano. A Moeda de Referéncia é a que sera
utilizada para calcular as posi¢des do investidor. Segundo a Requerente, o Real ainda ndo poderia ser utilizado como Moeda de
Referéncia, pois ainda ndo seria plenamente conversivel durante o horéario de funcionamento do mercado Forex.

22. Por sua vez, o resultado financeiro para o investidor corresponderia a diferenca nas Cotacdes entre o momento em que os
derivativos foram adquiridos e a posicao encerrada.

23. Na Plataforma o investidor poderia escolher a quantidade de Ioteslll, o momento da abertura, do encerramento das
posicoes, o periodo de tempo em que manteria as posicdes em aberto e que tipo de ordem executar (comprar ou vender) e sua
modalidade (instantédnea ou diferida). A liquidagao seria exclusivamente financeira e poderia ser feita a pedido do investidor ou
compulsoriamente pelo Ofertante nos casos pré-estabelecidos.

24. Para comecar a utilizar a Plataforma o investidor teria de depositar uma Margem Iniciallﬂ, que seria utilizada para a
formacao do Saldo Bruto. Este ultimo é equivalente ao depésito inicial do investidor, adicionado a depdsitos posteriores, mais o
resultado das posicdes encerradas.

25. Durante o curso da operagdo, para que o investidor mantenha posigdes em aberto serd necessario que o Saldo Ll'quido[gl
se mantenha em no minimo 10% da Margem UtiIizadaMl, caso contrario, suas posicdes serao compulsoriamente encerradas

pela Ofertante. Ademais, o calculo da Margem Utilizada seré realizado na razao de 1:50@, ou seja, para cada R$100,00
utilizados na operacdo serao retidos R$2,00 de margem na conta do investidor para lastrear a operacao.

26. As posicOes serdo encerradas pelo investidor durante o horario regular de funcionamento da Plataforma e os montantes
depositados poderdo ser resgatados durante o hordrio bancdrio. Como jad dito, a posicdo poderd ser encerrada
compulsoriamente se o Saldo Liquido se tornar insuficiente para lastrear as operagdes do investidor.

27. Além disso, a responsabilidade por eventuais perdas decorrentes de Eventos Extraordinariosl22]l sera do investidor,
podendo inclusive ultrapassar o valor do Saldo Liquido, caso tais Eventos ocorram fora do horario de funcionamento do
Mercado Forex. Ao contrério, caso ocorram durante o horario de funcionamento, o prejuizo que supere tal Saldo serd do
Ofertante.

28. As operagdes do Banco Ofertante poderao ser hedgeadas através do Liquidity providers. Trata-se de medida de gestdo de
risco de exposicao da Ofertante as variacdes nas cotacdes de moeda estrangeira. Tal medida ndo terd qualquer efeito sobre as
cotagdes mostradas na Plataforma, que serdo as mesmas independente da existéncia dohedge.

29. Sobre o hedge, vale transcrever na integra parte do conteddo da ultima versdo ainda preliminar do Prospecto protocolada
na CVM em 03/02/2011:

“Nos primeiros doze meses de funcionamento da Plataforma, no minimo, ainda estaremos desenvolvendo os
modelos que fundamentardo nossa estratégia de “hedge”. Poderemos ndo adquirir protecdo (“hedge”) para a
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totalidade da exposicao a risco que teremos em razdo das operagdes feitas pelos Investidores na Plataforma de
Negociagao.

O percentual “hedgeado” das operacdes feitas na Plataforma observard os requisitos legais e regulamentares
vigentes, editados pelo Banco Central. Atualmente, esses requisitos legais nos impéem um limite maximo de
exposicdo equivalente a, no maximo, 30% de nosso patriménio de referéncia, percentual esse que pode ser
alterado a qualquer momento pelo Banco Central.

Nossa estratégia relativamente a exposicdo ou contratacdo de “hedge” em Derivativos Forex ainda nao foi
colocada em prética. Ela estd baseada em nossa capacidade futura de gerenciamento bem sucedido da
Plataforma de Negociacao, o que inclui ndo apenas sua correta operacao, mas também o relacionamento bem
sucedido com os “Liquidity Providers”, que seraonossas contrapartes nas operacdes de “’hedge” que
eventualmente decidirmos fazer, e com os “Data Feeds” por nés contratados, assim como na nossa capacidade
de monitoramento dos funciondrios que operarao a Plataforma.

Pretendemos basear nossa estratégia de “hedge” no perfil da base de Investidores que operardo na Plataforma
d e Negociacdo, a ser construido com base em modelo estatistico, e na andlise macro-econémica e
fundamentalista do comportamento das Moedas, conforme descrito nas paginas 110 e 111 deste Prospecto.

Entretanto, em razdo da auséncia de histérico operacional ou negocial que possa nos servir de base, neste
momento ndo temos condigdes de detalhar os critérios que pretendemos utilizar para “hedgear” nossas
operacOes, para estimar, dentro da parcela de nosso patriménio de referéncia que poderd estar exposta, o
percentual das operacgfes feitas que serao “hedgeadas”, nem para determinar o periodo de permanéncia do
“hedge”. Nos primeiros doze meses de funcionamento da Plataforma, no minimo, ainda estaremos
desenvolvendo e refinando os modelos que fundamentarao nossa estratégia de “hedge”, e podemos nao adquirir
protecdo para a totalidade de nossa exposigdo a risco, sempre dentro do percentual de nosso patriménio de
referéncia. Nos casos em que as operacdes ndo estiverem “hedgeadas”, o risco incorrido estard mais
concentrado no Didier Levy Banco de Cambio, pois o Investidor estard inteiramente dependente de nossa
capacidade de devolucao das quantias depositadas e dos lucros eventualmente auferidos nas negociacdes feitas
na Plataforma, que, como visto, ndo possuem garantia do Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos ou do

Fundo Garantidor de Crédito.” [131
(...)

“As operacdes efetuadas pelos Investidores na Plataforma de Negociagao tém como contraparte Unica o Didier
Levy Banco de Cambio. Nossos controles de gestdo de risco estdo desenhados para gerenciar diariamente nossa
posicdo exposta a risco nas Moedas operadas pela Plataforma de Negociacdo, possuindo gatilhos de alcadas
para definicao de encerramento ou manutengao de operagdes. Nossos controles identificam e acompanham:

(i) os volumes, em Reais, de todas as nossas posicdes compradas de Moedas, em funcdo das Posicdes
negociadas pelos Investidores na Plataforma (A);

(ii) os volumes, em Reais, de todas as nossas posicdes vendidas em Moedas, em fungdo das Posigdes
negociadas pelos Investidores (B);

(iii) o total das nossas posi¢cbes compradas e vendidas, em mddulo (IAl + 1Bl = C);

(iv) total das nossas posicdes compradas ou vendidas protegido por hedge (% x C = D);

(v) total das nossas posicdes compradas ou vendidas que ndo estejam protegidas por hedge (C - D = E);
(vi) volatilidade hora a hora da Taxa de Cambio das Moedas a que estamos expostos (fator de relevancia 1);
(vii) volatilidade diaria das Taxas de Cambio das Moedas a que estamos expostos (fator de relevancia 2);
(viii) volatilidade mensal das Taxas de Cambio das Moedas a que estamos expostos (fator de relevancia 3);

(ix) volatilidade histérica das Taxas de Cambio das Moedas a que estamos expostos, para a qual adotamos a
maior volatilidade ocorrida nos Gltimos 6 meses (fator de relevancia 4).

O total de nossa exposicdo a risco de Moedas, em funcdo das etapas anteriores, sera igual ao resultado da
multiplicagdo de E pelos fatores de relevancia I11, 121, I3l e 14]. Como os calculos sdo feitos sempre em médulo,
estaremos sempre considerando e trabalhando em fungdo do maior risco de perda possivel, no nivel méximo de
volatilidade.

Também estipulamos limites de alcada em fungdo do risco potencial de perda em relacdo ao volume negociado.
Cada limite de alcada exige autorizacdes de pessoas especificas dentro de nossa estrutura. Os niveis de alcada
sao: “head trader”, tesoureiro, diretor financeiro, presidente e conselho de administragao. Desse modo, em uma
situacdo em que o primeiro gatilho é ativado através do acompanhamento diario, o “head trader” é acionado e
decide se a posicdo que nos expde a risco potencial serd mantida, fechada ou “hedgeada”. Se, no dia seguinte o
risco é ainda maior e eleva-se ao segundo limite de algada, o tesoureiro é diretamente acionado e a ele cabera
decidir se mantém a posicdo que nos expde a risco potencial serd mantida, fechada ou “hedgeada”, e assim
sucessivamente para todos os limites de alcada. Dessa forma o Didier Levy Banco de Cambio mantém sob
controle e conhecimento de sua administracao, a situacdo didria de exposicao ao risco dos seus negécios.

O Didier Levy Banco de Cambio S/A adotard uma politica de controle rigido de gerenciamento de risco, com
acompanhamento didrio e revisadas periodicamente. Os mecanismos de controle de risco acima descritos serdo
supervisionados pela auditoria do Didier Levy Banco de Cambio minimo anualmente, ou em periodos menores,
caso ocorra algum evento que o justifiqgue. Desse modo, nao serao feitas na Plataforma de Negociacao
operagdes que extrapolem esses limites, ou que nao tenham sido autorizadas pelas instancias apropriadas.

A decisdo de realizar ou ndo “hedge” das operacbdes serd tomada em observancia aos limites legais e
regulamentares vigentes, determinados pelo Banco Central, em especial pelos Acordos de Basiléia. Dentro
desses limites, o percentual “hedgeado” das operacdes variara em funcao de estratégia negocial
baseada no perfil da base de Investidores que operarao na Plataforma de Negociacao, a ser
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construido com base em modelo estatistico, e na analise macro-economica e fundamentalista do
comportamento das Moedas (Grifou-se). Relativamente a base de investidores, a estratégia quanto ao
percentual “hedgeado” de operagdes considerard, precipuamente, as caracteristicas demogréficas, sécio
econdmicas, de renda e comportamental (histérico de operagdes) dos Investidores. Ja o exame fundamentalista
levard em conta a situacdo de liquidez no mercado internacional dos Pares de Moeda operados na Plataforma.
Independentemente desses critérios, o Didier Levy Banco de Cambio avaliard no caso a caso a necessidade de
adquirir protecao para negociacdes que envolvam lotes muito expressivos de Moedas. O “hedge” sera feito pelo

Didier Levy Banco de Cambio junto aos Liquidity Providers previamente contratados.” [14]

30. Por fim, os Derivativos Forex poderao deixar de ser distribuidos a qualquer tempo pelo Ofertante, pondo fim a operacao da
Plataforma. Nesse caso, os investidores serao avisados com prazo minimo de 30 dias antes do encerramento, apds os quais as
posicoes serao fechadas.

D. Dispensas Requisitadas
31. A Requerente requisitou as seguintes dispensas relacionadas a Instrucao CVM N.2 400/03:
D.l Dispensa da obtencao do registro de companhia aberta

32. A Requerente pede que a Ofertante seja dispensada de obter o registro de companhia aberta para realizar a emisséao,
como exigido pelo art. 21, inciso Il c¢/c §12 da Lei 6.385/76. O fundamento legal para este pedido seria 0 8§62, inciso I, do mesmo

artigo@.

33. Inicialmente, tendo em vista a natureza hibrida dos Derivativos Forex, a empresa entende que o risco associado a ela ndo
é de investimento propriamente dito, mas de solvabilidade. Por isso, as informacdes que deveriam ser prestadas em funcao do
registro de companhia aberta ndo seriam Uteis aos investidores desses valores mobiliarios especificos.

34. Quanto a esse risco, a Ofertante estaria sob a fiscalizacdo do BACEN, inclusive quantos aos riscos resultantes de sua
posicao como contraparte nas operagdes feitas na Plataforma de Negociagao. Nesse sentido, a Ofertante se propbe a observar,
permanentemente, um limite minimo de capital realizado e patriménio liquido no valor de R$ 7.000.000,00, assim como, o
restante da regulamentacao relevante do BACEN.

35. Como forma de suprir parte das informacdes que deixaria de prestar em funcdo desta dispensa, o Ofertante propde
apresentar aos investidores as mesmas informagdes que ja apresenta ao BACEN:

i Informacdes financeiras trimestrais - IFT, ao final de cada trimestre, objeto de revisdo especial por auditor
independente registrado na CVM; e

ii. Balangos semestrais e de encerramento de exercicio, auditados por auditor independente registrado na CVM.

36. Tais informagdes serdo disponibilizadas por meio do site do Ofertante, conjuntamente com as notas explicativas e parecer
de auditoria. Além disso, também serdo enviados os fatos relevantes relativos a estrutura da Oferta ou ao Ofertante.

37. Ademais, no entendimento da Requerente o poder de fiscalizacdo da CVM nao ficard prejudicado com essa dispensa,
tendo em vista que a Ofertante se submete a fiscalizacao da Autarquia pelo disposto no §29, art. 22, da Lei 6.385/76Ml.

D.Il Dispensa da presenca de instituicao intermediaria

38. A Requerente pede que o Ofertante seja dispensado da necessidade de contratar instituicdo integrante do sistema de
distribuicdo de que cuida o art. 19, §42 da Lei 6.385/76[Hl. Tal pedido estaria amparado pelo art. 29, §3‘i§l da mesma lei e no
art. 42 da Instrucdo CVM n.2 400703191

39. Para a Requerente, sendo a oferta por tempo indeterminado, a presenga de uma instituicao intermedidria, atuando durante
todo o periodo em que a oferta estivesse sendo realizada, constituiria 6nus considerdvel.

40. A presenca da instituicdo intermediaria seria dispensavel, dado que a Ofertante poderia suprir a atuacao desta, pois,
segundo a Requerente:

i “ a Ofertante continuard responsavel, nos termos do art. 56 da Instrucdo CVM 400, pela veracidade, consisténcia,
qualidade e suficiéncia das informagdes prestadas ao mercado por ocasido do registro, e fornecidas ao mercado
durante todo o tempo em que a distribuicao se mantiver”;

ii. “As Cotacdes pelas quais os Derivativos Forex poderao ser negociados serdo estabelecidas a partir das informacoes
recebidas dos Data Feeds, que a Ofertante nao terd capacidade para influenciar”;

iii. “Essas CotacOes serdo idénticas, em um mesmo instante de negociacao, para compra ou venda dos Derivativos Forex,
ou encerramento das Posi¢cdes em Aberto”; e
iv. “As Cotacles serao aquelas pelas quais os negdcios serao fechados, sempre que se cuidar de operacdes executadas
na modalidade instantéanea. Na modalidade diferida, embora essas mesmas Cotacdes sejam apenas indicativas nas
operacgOes executadas, o investidor terd opgao de adquirir ou ndo o Derivativo Forex pelo preco que lhe for informado,
cabendo sempre a ele a decisdo de efetuar ou ndo a negociagao do ativo”.
41. Além disso, a Requerente se dispds a suprir a auséncia da instituicdo intermedidria em qualquer outro aspecto que a CVM
entendesse necessario.

42. Quanto a adequacdo da Oferta aos investidores (suitability), esta seria realizada no momento da adesao do investidor a
Plataforma de Negociagdo, por meio de formuldrio especifico para esse fim. Por sua vez, caso esse processo gerasse uma
recomendacdo negativa para aquele investidor, este sé poderia continuar com a operagdo através de anuéncia ao Termo de
Responsabilidade.

43. Quanto as obrigacdes cadastrais e de combate a lavagem de dinheiro estas seriam supridas por cadastro préprio da
Ofertante, realizado pelo site desta, admitindo-se envio da documentacao exigida por meio fisico ou eletrénico, incluindo nesse
Ultimo caso, utilizacdo de assinatura digitalizada. O cadastro atenderia aos requisitos minimos impostos pela Instrucdo CVM N2
301/99, sendo atualizado periodicamente pela Ofertante.

D.llIl Dispensa da necessidade de observancia de prazo de distribuicao.
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44. A Requerente pede que Ofertante seja dispensada de observar os prazos prescritos pelos arts. 171201 ¢ 18[211 gq

Instrucdo CVM N9 400/03. Tal pedido estaria amparado pelo art. 82, inciso 1221 e art. 19, §5‘i§l da Lei 6.385/76, que
confeririam poderes a CVM para regular as ofertas publicas de valores mobiliarios.

45. Inicialmente, a Requerente alega que Oferta de Derivativos Forex teria necessariamente prazo indeterminado, uma vez
que nado haveria mercado secundario para distribuicdo destes e o esforco de distribuicdo seria permanente. Além disso, nao
haveria “captacao para destinacao a quaisquer projetos ou negdcios, mas apenas contratagao de posicdes de crédito”.

46. Ademais, segundoa Didier Levy, os prazos exigidos pela norma teriam como funcado preservar a atualidade das
informagdes constantes no Prospecto. Assim, como forma de compensacdo esta atualizaria o Prospecto a cada seis meses,
mediante apresentacdo de Prospecto Suplementar. Além disso, caso ocorressem quaisquer alteracdes consideradas relevantes
pela Ofertante no Prospecto, na estrutura da Oferta ou na estrutura da Ofertante, as informagdes seriam comunicadas
imediatamente aos investidores por meio do site e seriam incluidas no préximo Prospecto Suplementar.

47. Por fim, argumenta que as préprias normas da CVM apontam para a solucdo proposta, como se poderia observar do art.
52, inc. Iﬁl, da Instrucdo CVM N2 404/04, que permite o fracionamento das distribuicdes primarias de debéntures

padronizadas, assim como, do art. 111251 g4a Instrugdo CVM N2 400/03 que regula os Programas de Distribuicdo Continuada.
Além disso, a Requerente observa que o Colegiado j& teria dispensado a observancia do prazo méximo para ofertas

pL’Jincas,I&l e exigido como contrapartida a manutencdo da atualizacao das informagdes apresentadas no Prospecto.

Dispensa relativa as comunicacoes durante o prazo de oferta.

48. A Requerente pede que seja dispensada de observar as vedacdes e restricdes previstas no art. 48[271 g4 Instrugdo CVM
N2 400/03. A base legal para tal dispensa seriam os artigos 8¢, inc. Il e 19, §59, da Lei 6.385/76, assim como, do art. 42 da
Instrugdo CVM N2 400/03.

49. Inicialmente, a Requerente alega que as restricdbes em tela levariam a proibicao pelo Ofertante de emitir qualquer
comentario ou a prestar qualquer informacgdo relacionada a Oferta e isso seria inviavel tendo em vista a natureza e a novidade
da Oferta, assim como, o fato de que esta deveria ser feita por prazo indeterminado.

50. Ao se submeter as restricoes do art. 48, a Ofertante encontrar-se-ia impossibilitada de oferecer atendimento aos clientes,
manifestar-se publicamente sobre a Oferta e impossibilitaria esta de disponibilizar andlises, relatérios e pesquisas na
Plataforma, produzidas pelo Banco ou por terceiros, o que considerando o ineditismo da Oferta implicaria em um desservico
aos potenciais investidores.

51. Além disso, as informacdes prestadas pela Requerente ndo teriam como afetar as cotacbes ja que estas seriam fornecidas
pelos Data Feeds.

52. Contudo, a Requerente reconhece que as comunicacoes realizadas podem afetar a decisdo do investidor de adquirir os
Derivativos Forex, assim, quanto a esse ponto, dever-se-ia encontrar um equilibrio entre o fornecimento de informacgdes pela
Ofertante que viabilizassem a oferta e reduzissem a assimetria informacional do investidor, e as pressdes e influéncias
indevidas que surgissem sobre este.

53. Para tanto, todo material publicitdrio utilizado na Oferta seria previamente submetido a CVM em consonancia ao art.

50281 g4a Instrucdo CVM N2 400/03. Por sua vez, quanto ao material de pesquisa disponibilizado na Plataforma, a Requerente
entende que este seria nao institucional, j& que se referiria ao Mercado Forex como um todo e nao aos DerivativosForex
especificamente.

54. Por fim, o Prospecto contaria com o seguinte fator de risco: “As informacdes prestadas, noticias, pesquisas e
anadlises disponiveis na Plataforma ndo sao divulgadas em tempo real e podem nao ter sido preparadas com
independéncia (...)".

D.V Dispensas relativas ao preco da Oferta.

D.VI

55. A Requerente pede que seja dispensada de estabelecer preco Unico para a Oferta, como estabelece o art. 23[29] ga
Instrugdo CVM N2 400/03 e de informar o preco total da oferta no Anuncio de Inicio de Distribuicdo. O fundamento legal para
tais dispensas estd nos artigos 89, inc. Il e 19, §52, da Lei 6.385/76 assim como no art. 42 da Instrucao CVM N2 400/03.

56. Segundo a Requerente, nao seria possivel determinar um prego Unico para a Oferta, ja que este dependeria de elementos
externos ao Ofertante e variaria ao longo do tempo da Oferta. Além disso, ao adquirir o Derivativo o préprio investidor tomaria
decisbes como (i) quanto se alavancar, (ii) quantidade de lotes a serem adquiridos e (iii) o Par de Moedas envolvido, que fariam
0 preco variar entre investidores e a cada momento que um Derivativo Forex fosse adquirido. Assim, apenas se poderia
estabelecer preco para a operacdo quando o investidor encerrasse sua posicao o que tornaria inviadvel a divulgagdo antecipada
dos pregos de oferta.

57. Por fim, como forma de compensacdo pela dispensa a Requerente se comprometeu a enviar a CVM Relatérios de

Acompanhamento Periédicos, com informacdes sobre as operacdes efetuadas, sendo estes o Relatério de hora e prec 30l e o

Relatério de Saldos Liquidos dos investidores[31l Tais relatérios, que poderiam ser enviados no prazo requerido pela CVM,
produziriam, segundo a Didier Levy, o mesmo efeito que os relatérios indicativos do movimento consolidados de distribuicdo de

valores mobilidrios que trata o art. 37, inciso VI@, da Instrugao CVM N¢ 400/03.

Dispensa de apresentacao de estudo de viabilidade

58. A Requerente pede que seja dispensada de elaborar o estudo de viabilidade econdmico-financeira que consta do art.

320331 44 Instrugcdo CVM N2 400/03. O fundamento legal para a dispensa seria o art. 42 da Instrucdo CVM N2 400/03.

59. Inicialmente, a Requerente toma como argumento base que a Oferta nao se trata de captacao de recursos para a

emissora, dessa forma, nao seria cabivel formulagéo do estudo em questdo. Além disso, a condi¢cdo do Ofertante como Banco

de Cambio seria fator mitigador de risco de solvabilidade, ja que este estaria sob a fiscalizacdo do BACEN.

60. Além disso, o estudo ndo traria para o investidor qualquer informacdo relevante sob o ponto de vista do ativo financeiro
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que este estaria adquirindo, cujos valores, nao se relacionariam com o valor da acdo do Ofertante, que permaneceria como
companhia fechada e teria como controladora integral a Requerente.

61. Por fim, a Requerente ja possuiria longo histérico de atuacdo no mercado de cambio através da Corretora de Cambio, que
estd sob comando dos acionistas da Requerente desde 1989.

Autorizacao especial quanto ao contetido do Prospecto.

62. Além dos pedidos de dispensa apresentados, a Requerente solicitou também autorizacao para utilizar Prospecto com
conteudo diferente daquele estabelecido pelo Anexo Ill da Instrugdo CVM N2 400/03. Segundo a mesma, tal solicitagao estaria

baseada nos art. 19, §6ﬂ3—4]-, da Lei 6.385/76 e nos arts. 42 e 39, §3@l da mesma Instrucao.

63. Segundo a Didier Levy, as diferengas, destacadas no modelo de Prospecto anexo ao processo (fls. 59 a 76), decorreriam
das caracteristicas préprias de uma emissao de Derivativos Forex.

64. Além disso, o modelo elaborado para o Prospecto teria tomado como base o Anexo Ill da Instrucao CVM N2 400/03 antes
das mudancas introduzidas no mesmo pela Instrucdo CVM N2 482/10. Tal teria sido feito, pois no entendimento da Requerente
o modelo anterior proporcionaria mais informagdes aos investidores por “incluir dados que, com as alteragées promovidas,
passardo a constar da norma disciplinadora do registro dos emissores, que o Requerente pretende seja dispensado a
Ofertante”.

Andlise SRE-SMI

Histoérico

65. A Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios (“SRE"”) recebeu o pedido da Didier Levy em 28/05/10, tendo
rejeitado de imediato o pedido de confidencialidade que a Companhia requisitou para o processo, conforme
OFIiCIO/CVM/SRE/GER-2/N2662/2010 (f.79).

66. Dada a natureza, complexidade e ineditismo do pedido, a andlise foi realizada com apoio da Superintendéncia de Relagdes
com Mercados e Intermediarios (“SMI”), tendo esta contribuido para as reunides que se seguiram nos dias 05/08/10, 17/08/10
(reunido com Diretor Otavio Yazbek e representantes da SMI e SRE) e 26/08/10 (reunido com a Presidente Maria Helena e SMI).

67. Ao final deste processo, a SMI levantou pontos a serem esclarecidos pela Companhia (fls. 101 e 102) tendo estes sido a
ela remetidos em e-mail de 27/08/2010 (fl. 103). Por sua vez, em 13/09/2010, a Requerente apresentou resposta em conjunto
com novos documentos.

68. Tendo analisado as novas informacdes e toda documentagdo apresentada, a SRE expediu em 04/10/2010 o
OFiCIO/CVM/SRE/GER-2/N.21346/2010 contendo formalmente exigéncias & Companhia.

69. Em 13/10/2010, a Requerente apresentou contestacdo especifica quanto a exigéncia da Superintendéncia para reduzir a
alavancagem possivel com Derivativos Forex de 1:100 para 1:10, embora a Companhia tenha aceitado aumentar a aplicagdo

inicial de R$ 200,00 para R$ 2000,00, como forma de afastar investidores ndo qualificados@.

70. Dessa forma, a Didier Levy apresentou pedido para que a SRE submetesse ao Colegiado a questdo, pleiteado a
manutencao da proporgdo de 1:100 ou, ao menos, 1:50. Em 26/10/2010, o Colegiado da CVM deliberou por autorizar a
propor¢cao maxima de alavancagem em 1:50, sendo necessario que se observasse o valor minimo de aplicagcdo de R$ 2.000,00
(fl. 349).

71. Tendo recebido a resposta do Colegiado, a Companhia apresentou, em 30/12/2010, resposta (fls. 354 a 382) as exigéncias
formuladas pela SRE em 04/10/2012. Depois de analisar a resposta, a SRE detectou que 18 exigéncias nao teriam sido
cumpridas e 7 novas haveriam surgindo em fungao de modificagcbes no Prospecto.

72. Assim, em 19/01/2011, foi enviado novo OFiCIO/CVM/SRE/GER-2/N252/2011 informando dos vicios sanaveis. Por sua vez, a
Companhia apresentou resposta em 03.02.2011. Contudo, mesmo apds esse processo continuaram pendentes as seguintes
exigéncias:

i. Disponibilizagdo do Prospecto no site da Ofertante.
ii. Alteracdo da redacdo do Prospecto no item Sumario da oferta quanto a modificagdes na Oferta.
iii. Informacéao da quantidade de valores mobiliarios a serem emitidos.

iv. Declaracdo da CETIP deferindo o pedido de registro das operacdes com Derivativos Forex, na forma da
Resolugao CMN n. 3.505/07.

V. Alteracao da declaragdo de que trata o art. 56 da Instrugdo CVM N2 400/03 (parcialmente atendida).

Vi. Documentagdo do Banco Central do Brasil comprobatéria da autorizacao para funcionamento incluindo o
exercicio da atividade de distribuicdo de derivativos Forex.

vii. Cddigo ISIN.
viii. Adequacgao do suitability.

73. Sobre o item “iv” do paragrafo acima, vale ressaltar que a CETIP prestou declaracéo (fl. 233) no sentido de que “o registro
de operacdo de FOREX no sistema administrado pela CETIP serd permitido desde que este instrumento financeiro esteja
previsto em regulamentacao”.

74. Decorridos mais de nove meses e nao tendo todas as exigéncias acima sido cumpridas, em principal o envio da
documentacdo comprobatéria da autorizacdo do BACEN, a SRE decidiu por arquivar o processo, conforme
OFIiCIO/CVM/SRE/N21267/2011 (fl. 337).

75. Insatisfeita com a decisao da SRE, a Companhia apresentou em 11/01/2012 recurso contra a decisao do superintendente.
Seu principal argumento era de que uma exigéncia que dependesse da manifestacdo de outro 6rgao (nesse caso o BACEN) sé
poderia ser declarada como ndo atendida apés a manifestacdo daquele, uma vez que o arquivamento sé poderia decorrer da
inércia ou falta de diligéncia da Requerente, o que nao teria ocorrido no caso.
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76. Tendo apreciado o recurso, a SRE, conforme OFICIO/CVM/SRE/N2037/2012, de 25/01/2012, decidiu reverter o
arquivamento e encaminhou o caso ao Colegiado para que este pudesse deliberar sobre os pedidos formulados pela
Companhia. Contudo, requisitou que a Companhia aditasse o recurso para incluir o pedido de dispensa quanto ao §19, art.

99@, da Instrucao CVM N2 400/03 (prazo de atendimento de exigéncias).

77. Em 09/02/2012, a Companhia apresentou resposta se recusando a aditar o recurso, pois em seu entendimento tal
implicaria reconhecer que ndo teria cumprindo com os prazos da Instrucdo 400/03. Requereu ainda que o processo fosse
remetido para apreciacao do Colegiado.

Anadlise

78. Em 09/07/2012, a SRE remeteu a SGE o MEMO/CVM/SRE/N222/2012, contendo em resumo as seguintes consideragdes
sobre a Oferta:

i Os Derivativos Forex seriam ndo padronizados e a Oferta ndo possuiria valor total de emissao, quantidade total
ofertada, valor nominal dos valores ofertados, preco unitario ou prazo determinado.

ii. A precificagdo dos derivativos se daria pela apuracao das informacdes dos Data Feeds, nao podendo ser
verificada de forma transparente.

iii. A Plataforma nao representaria uma modalidade de mercado organizado, mas uma simples forma de negociar
com a Ofertante que seria sempre contraparte na operagao. Assim, todos os aspectos concernentes a relagdo
entre o investidor e o Ofertante estariam regulados tdo somente pelo contrato existente entre estes. Além
disso, estes derivativos ndo contariam com nenhum mecanismo de prote¢cdo como o Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos ou o Fundo Garantidor de Créditos.

iv. No entendimento da SRE, os depdsitos feitos pelos investidores junto ao Ofertante ndo contariam com
protecdo legal, dessa forma, em caso de liquidacdo do Ofertante, todos os depésitos dos investidores que
estivessem operando na Plataforma seriam tratados como créditos sem garantia. Assim sendo, o Ofertante
apresentaria um risco de crédito, principalmente se ndo houver uma relacao entre o patriménio do ofertante e

o valor nociona38L em risco.

V. “0 alto grau de alavancagem obtido nas operacdes com derivativos Forex (1/50) pode levar a grandes perdas e
ganhos. O investidor ao operar com derivativos Forex pode ter uma perda total da margem inicial ou do
depésito de seguranca e de quaisquer fundos adicionais que mantenha com o Ofertante para estabelecer ou
manter sua posi¢do. Se o mercado for contra a sua posicao, além do valor dos fundos depositados, sua
posicao serad encerrada. Mesmo com uma trava de stop-loss um pequeno movimento nas taxas pode
rapidamente ultrapassar a trava, disparando-a e fechando a posicao com perda. Se o mercado for contra a
posicdo do investidor em fungao de eventos fora do horario de funcionamento do mercado (fim de semana no
Brasil), a sua posicdo podera ser liquidada na abertura do mercado, com perda maior do que a margem
depositada e o investidor sera responsavel pelo déficit que resultar em sua conta”.

vi. “A possibilidade de reverter ou encerrar uma posicdo esta limitada ao que a Ofertante oferecer, ja que ndo
existe nenhum outro mercado para esta negociacao. A Ofertante pode oferecer cotagdo derivada de fontes
externas diversas (“data feeds” ou “liquidity providers”). O Ofertante pode oferecer diferentes cotagdes a
diferentes investidores em qualquer ponto no tempo, nos seus préprios termos. As cotacdes oferecidas pelo
Ofertante podem ou nao refletir as cotacdes disponiveis em outros mercados ou bolsas que negociem com
cambio. Se o Ofertante decidir ndo repassar sua propria exposigdo nas transagdes com o investidor, entdo ele
ird ter maior rendimento se o mercado for contra o investidor, caracterizando potencial conflito de

interesses”.
vii. O investimento em Derivativos Forex representaria uma estratégia de investimento de curto prazo, nao
servindo normalmente para realizar um hedge significativo ou para a funcdo de gerenciamento de risco.
vViii. Por fim, os Derivativos Forex teriam como ativo subjacente, em sua maioria, cotagdes entre pares de moeda

cuja formacao de preco se basearia em eventos externos ao mercado brasileiro, sem que as informacdes
disponiveis quanto a esses eventos seja necessariamente disponivel e simétrica.

79. Tendo apresentado essas consideragdes, a SRE apresentou o seguinte entendimento quanto aos pedidos de dispensa dos
requisitos da Instrucdo CVM N2 400/03:

i Quanto ao pedido de dispensa do registro de companhia aberta, a Superintendéncia entendeu que a Ofertante
representaria um risco de crédito junto ao investidor, embora encontre-se sob a supervisao do BACEN. Além
disso, tomou como referéncia os requisitos que atualmente existem para os emissores de Letras Financeiras,
requisitando que a Ofertante apresentasse além das informacgdes originalmente propostas pela Didier Levy

(informacodes financeiras exigidas pelo BACEN), aquelas exigidas nos termos do art. 13-8[39 ga Instrucdo
CVM N2 400/03. Nesses termos, a SRE entendeu favoravelmente a dispensa.

ii. Quanto ao pedido de dispensa de apresentar estudo de viabilidade, a SRE entendeu favoravelmente ao pedido
tendo em vista que o Banco é sucessor da Corretora de Cambio do mesmo grupo financeiro, o qué afastaria a
aplicagdo do inciso Il e lll do art. 32 da Instrucao CVM N2 400/03.

iii. Quanto ao pedido de dispensa de instituicao intermedidria, a Superintendéncia observou que tal pedido j& foi
feito em ofertas de fundos de investimento administrados por instituicdes financeiras, sem que tenha sido
observado prejuizo até o momento.

iv. Quanto ao pedido de dispensa de observancia de prazo de distribuigdo, a Superintendéncia informa que tendo
sido acatada a exigéncia feita quanto a eventuais alteracées no Prospecto e que pudessem afetar os
investidores (item 1.18 OFiCIO/CVM/SRE/GER-2/N21346/2010), esta seria favoravel a dispensa considerando a
possibilidade de se conferir tratamento semelhante ao aquele conferido a programas de distribuicao
continuada.

V. Quanto a dispensa relativa as comunicacdes durante o prazo da Oferta, a drea técnica entendeu que relatérios,
andlises, pesquisas e noticias podem ser divulgados na Plataforma, desde que fique claro ndo se tratar de

material publicitério e, ainda, que sejam respeitados os principios do inciso vI401 4o art. 48 e do art. 49411 4a
Instrucdo CVM N2 400/03. Especificamente para os relatérios de andlise, que sejam observados os arts.

17&1, 181431 ¢ 20[441 44 Instrugdo CVM N2 483/2010 e para as noticias jornalisticas que sejam divulgadas a
fonte e a data de publicacao. Contudo, salientou que mesmo cumprindo essas condigdes subsistiria a
possibilidade do Ofertante expor o investidor a grau de assimetria informacional proposital em beneficio
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préprio. Por isso, exigiu que o Ofertante contemplasse tal risco no Prospecto.

Vi. Quanto as dispensas relacionadas ao preco da Oferta (preco Unico para investidores e informacao do valor
total da oferta), a Superintendéncia observa que o preco, caso publicado, estaria imediatamente defasado
dada a volatilidade do mercado de cambio. Em relacdo a dispensa da divulgacao do valor da emissao, a area
técnica nao descartou a possibilidade de se fixar um “maximo para o valor total da oferta por um periodo de
tempo, nos moldes de um programa de distribuigao”.

80. Por fim, em relacdo ao pedido de autorizacdo especial quanto ao conteddo do Prospecto a Superintendéncia entendeu
que o pedido se relacionava diretamente as dispensas solicitadas, de tal modo que ndo via ébice a concessdo do pedido.

IV. Fatos supervenientes

81. Em 30/10/2012, apds o processo ter sido encaminhado ao Colegiado, foi encaminhada a CVM cépia de expediente do
BACEN contendo resposta negativa ao pedido de autorizagdo da Didier Levy, conforme segue:

“ Referimo-nos a sua correspondéncia de 23 de setembro de 2010, por meio da qual V.S.a solicita
reconhecimento de plataforma eletrénica prépria para efeito de registro de operagdes relacionadas ao mercado
de cambio, ofertadas publicamente, mais conhecidas como operagdes forex, em cumprimento ao disposto na
Resolucao 3.505, de 26 de outubro de 2007.

A propésito, esclarecendo que a Resolucao 3.505, de 2007 estabelece que os registros respectivos devam ser
efetuados em entidades e sistemas independentes das instituicdes participantes, informo que as operacdes de
forex ndo se enquadram no disposto na mencionada norma.

Finalmente, ressalto ndo ser considerada oportuna, no momento, a alteragdo normativa que permita a
realizacao de tais operacdes por instituicées financeiras.”

E o relatério.
Voto

1. Trata-se de pedido de oferta publica de valores mobilidrios com pedido de dispensa de requisitos da Instrucao CVM N2 400/03. A
SRE submeteu o pedido ao Colegiado apds suspender o arquivamento do processo por auséncia de documentacdo essencial ao registro
da Oferta, no caso, a autorizacao do Banco Central. Tal autorizacdo seria necessaria em funcao do Ofertante ser instituicao financeira.
Contudo, conforme consta do Relatério, a manifestagdo do BACEN foi denegatdria.

2. Todavia, tendo em vista o interesse publico em torno da questdo, cumpre aproveitar essa oportunidade para manifestar-se quanto
aos pedidos de dispensa apresentados.

3. A pretensdo da Requerente era encontrar uma forma de ofertar legal e regularmente derivativos de cambio referenciados em
taxas de cambio entre pares de moeda, também denominados Derivativos Forex. Essa pretensdo cumpre um papel importante, pois
como salientado pela Requerente existe uma demanda acentuada por tais derivativos, o que levou a uma série de ofertas irregulares
no mercado brasileiro e concomitante acdo repressora por parte dessa Autarquia.

4, Nesse sentido, a Didier Levy buscou se reunir com diferentes membros dessa CVM com fim de estruturar a operacdo. Deste
processo foi elaborada a Oferta no molde apresentado. Observe-se que apds reunides com a CVM, o Requerente obteve autorizacdo

para operar como banco de cambio, de forma a se enquadrar entre as instituicdes listadas no Art. 15 da Lei 6.385/76@. Sendo a
Ofertante instituigdo financeira, a CVM tem competéncia para determinar as espécies de operacdes e servigos que esta poderia ofertar
no mercado de valores mobilidrios. Assim, de acordo com o inciso I, §12, do art. 15, a CVM poderia autorizar o banco de cambio a emitir
derivativos cambiais nos moldes do Forex.

5. Os derivativos podem ser ofertados publicamente no mercado de valores mobilidrios segundo a regra geral do art. 60, paragrafo
Unico, da Instrucdo CVM N2 400/03. Contudo, a Instrucdo em questdo ndo foi concebida originalmente para este fim e isso cria um
dbvio conflito entre aquilo que a Instrucdo demanda para o registro de debéntures e acdes, valores mobilidrios tradicionalmente
registrados nesta Autarquia, e aquilo que seria cabivel no caso de um registro para emissdo de derivativos. Dai surgem os pedidos de
dispensa feitos pela Requerente.

6. O primeiro pedido é de ndo se constituir como companhia aberta. O Requerente alega que ndo pretende ofertar nenhum valor
mobilidrio cujo valor de mercado dependa intrinsecamente do desempenho econémico do Banco. A area técnica entendeu que ao
aportar valores a titulo de margem os investidores ficam vulnerdveis em face de uma eventual liquidacdo do Banco. Além disso, este
estaria sujeito a um risco considerdvel, tendo em vista que é contraparte nas operagdes que ocorrem em um mercado volatil e sujeito a
alteracdes bruscas. Além disso, ndo existiria segregacao entre os recursos (caixa) aportados pelos investidores e aqueles do banco,
permitindo que estes fossem operados conjuntamente com fundos préprios do Banco.

7. Para permitir que o potencial risco de crédito da Ofertante possa ser acompanhado pelo mercado, a &rea técnica exigiu que a
Ofertante apresentasse as mesmas informacdes que sao exigidas de um emissor de letras financeiras que ndo seja registrado nesta
CVM. Parece-me que a analogia utilizada é adequada.

8. Além disso, as operacdes de grande porte poderao ser hedgeadas junto a liquidity providers e, como instituicao financeira, o Banco
estara sujeito a supervisao prudencial do BACEN. Nesse sentido, tendo em vista que a fungdo do registro de emissor é principalmente
prover os investidores de informagdes Uteis, além de permitir a fiscalizacdo pela CVM, ndo vejo prejuizo informacional a estes, e,
portanto, entendo que a dispensa é cabivel. Contudo, como condigdo adicional, no primeiro ano enquanto o modelo de risco estd sendo
desenvolvido e testado, entendo necessario que se estabelecam critérios minimamente objetivos para a realizacdo do hedge. Tal
medida é necessaria, pois, caso contrario, ndo seria possivel determinar de forma razoavel e transparente o risco ao qual a Ofertante
estd sujeita por ser contraparte nas operacdes. Apds a implantagdo do modelo de risco, a CVM podera abrir mao desta condicao de
hedge caso julgue que os controles de risco sao adequados.

9. Por fim, a dispensa é possivel pelo disposto no art. 21, §69, inciso I, da Lei 6.385/76. A CVM é competente para editar normas
gerais enunciando os casos em que o registro de emissor pode ser dispensado a despeito deste emissor poder registrar um valor

mobilidrio a ser negociado no mercado (como ocorre com o art. 72 da ICVM 480/09)M. Logo, a CVM pode dispensar individualmente o
registro de emissor do Requerente.

10. O segundo pedido de dispensa diz respeitoa ndao contratacao de instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios (instituicdo intermediaria). O Requerente alega que manter esse tipo de servico por prazo indeterminado tornaria a Oferta
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financeiramente invidvel. A SRE observa que os fundos de investimento administrados por instituicdes financeiras ja foram dispensados
de contratar instituicdo intermediaria. A légica desta dispensa tem origem no fato de que a gestora de recursos é parte de grupo do
qual faz parte instituicdo financeira integrante do sistema de distribuicdo, e esta Ultima j& passa por maior escrutinio por parte do
poder publico.

11. Numa emissdo tradicional, o papel do intermedidrio financeiro inclui garantir a idoneidade das informagdes prestadas pelo

emissor, o que, inclusive pode levar a sua responsabilizacdo na forma do art. 56, §1C—’Iﬂl, da Instrucdo CVM N2 400/03. Em contraste,
no caso em tela, a informagdo mais relevante a ser resguarda na negociagdo dos derivativos sdo as diferentes taxas de cambio
informadas pelo Data Feed, importando mais que haja seguranca quanto as informacdes repassadas pelos provedores de informacao,
do que quanto a eventuais informagdes sobre o emissor que pudessem ser averiguadas por um intermedidrio. Nesse sentido,
acompanho o entendimento da area técnica pela possibilidade da dispensa.

12. A terceira dispensa solicitada diz respeito a observancia do prazo de oferta que em regra geral é de 180 dias a partir do anuncio
de inicio de distribuicdo (art. 18 da Instrucao CVM n2 400). O Requerente pleiteia que o seu prazo seja indeterminado, dada a natureza
dos derivativos. De fato, a estrutura proposta ndo é compativel com um prazo fixo, mesmo que estendido para dois anos, como no caso
do programa de distribuicdo continua previsto no art. 13-A e seguintes da Instrucdo CVM n2 400. A area técnica entendeu que a
dispensa é factivel desde que eventuais alteracdes na estrutura da Oferta sejam previamente anunciadas aos participantes e
aprovadas pela CVM. Nao vejo prejuizo ao mercado no caso concreto e acompanho o entendimento da area técnica pela dispensa.

13. A Requerente deseja também ser dispensada das restricdes impostas pelo art. 48 da Instrugdo 400/03 no que diz respeito ao
periodo de siléncio. O periodo de siléncio se estende pelo prazo da oferta. Numa oferta tradicional, apds o periodo de siléncio, o
emissor pode se comunicar com o mercado nos termos da regulacdo. Contudo, no caso da Requerente, a oferta dos contratos
derivativos seria continua e por prazo indeterminado, impossibilitando qualquer comunicacdo com os investidores caso a regra do art.
48 prevalecesse para a Ofertante. O produto é novo no mercado, e o Requerente entende que precisaria prover uma assessoria técnica
aos potenciais usudrios da Plataforma Forex. Para isso criaria um call center e disponibilizaria na Plataforma relatérios, andlises,
pesquisas e noticias sobre o Mercado Forex.

14. As preocupacdes em torno da questdo foram devidamente elucidadas pela area técnica (paradgrafo 79, item v, do Relatério), e,
com isso, as devidas correcdes ja foram contempladas pelos oficios de exigéncias da SRE. Entendo que as solucdes encontradas
minimizam a assimetria informacional dos participantes. Além disso, como exigéncia adicional, entendo que as chamadas do call center
devem ser gravadas e armazenadas pelo prazo de cinco anos. Respeitadas estas condigdes, acompanho a area técnica na dispensa no
caso concreto.

15. Quanto as dispensas relacionadas ao preco da Oferta (preco Unico para investidores e informacdo do valor total da oferta),
entendo que sdo naturais em se tratando de negociagao de derivativos, que por sua prépria natureza ndo tem um prego fixo, mas
aquele decorrente da variacao do preco do ativo subjacente continuamente negociado no mercado.

16. Finalmente, a SRE apontou que o estudo de viabilidade ndo seria necessario em decorréncia da continuidade entre a antiga
corretora do grupo Didier Levy e o banco de cambio. Por sua vez, as alteracdes no prospecto de emissao sdo correlacionadas com os
pedidos ora em tela.

17. Entendo que existem dois pontos adicionais que necessitam de destaque. A Oferta, como estd estruturada, conta com um
participante essencial para formacdo do preco dos derivativos que é o provedor externo de informacgdes financeiras (Data Feed). Por
isso, a escolha dessa instituicdo devera ser aprovada por esta Autarquia e as informacdes repassadas devem estar refletidas de forma
precisa na Plataforma, de modo que a Ofertante ndo possa selecionar a informacdo a que os investidores terdo acesso.

18. O segundo ponto a ser destacado diz respeito ao encerramento da Oferta. Ndo me parece razoavel o sistema proposto pela
Ofertante de aviso prévio de 30 dias com posterior encerramento compulsério das posicdes dos investidores. Entendo que o prazo é
insuficiente para que eventuais investidores encerrem suas posicdes de forma ordenada e planejada e segundo seus préprios critérios.
Por isso, penso que o prazo minimamente razoavel, tendo em vista tratar-se de uma oferta por prazo indeterminado, seria de 60 dias.

19. Por fim, sugiro que a area técnica averigue, ao analisar outro caso concreto, se outras condi¢gdes seriam necessdrias a protecao
dos investidores para um eventual encerramento da Oferta.

20. Assim, apds analise desse caso podemos tecer algumas consideragdes sobre um eventual registro de oferta de derivativos Forex
no mercado de valores mobiliarios:

a. o ofertante deverd se constituir como instituicdo financeira, do que decorre a necessaria autorizagdo por parte do Banco
Central, ficando dispensada a contratacao de instituicao intermedidria para a distribuicdo dos contratos derivativos forex;

b. a oferta podera ser continua, ndo sendo necessario que se estabeleca preco total ou unitario;

c. todo material publicitario deverd ser previamente aprovado pela CVM e as informagdes disponibilizadas aos investidores
deverao resguardar a isonomia entre as fontes, e

d. ndo serd necessdario que a companhia se registre junto a CVM, contudo, a mesma deverd prestar as mesmas informagoes
exigidas dos emissores de letras financeiras, além das informagdes prestadas junto ao BACEN.

21. Este voto tem como objetivo apontar parametros que poderdo, futuramente, embasar uma eventual oferta deste tipo de
derivativo, tendo como base a regulamentacao da CVM em vigor nesta data.

22. Embora esse voto seja no sentido de conceder as dispensas requeridas, o pedido encontra-se prejudicado pela falta da
autorizacdo do BACEN. Além disso, mesmo que assim ndo o fosse, é importante lembrar que a Companhia ndo cumpriu as exigéncias
da area técnica. Portanto, ndo é possivel autorizar o registro de oferta tal como requerido pela Companhia.

23. Pelo exposto, voto pelo arquivamento do processo e para que a SRE dé conhecimento desta decisdo ao requerente.
Rio de Janeiro, 25 de junho de 2013
Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes

Diretora-Relatora

[l Segundo dados mais recentes do BIS, esse mercado j& teria ultrapassado os US$ 4 trilhdes em 2010. Fonte:
http://www.bis.org/publ/atrpdf/r gt1012e.htm, visualizado em 04/02/2012.
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[2] Na fl. 108 a Requerente informa que o Data Feed a ser utilizado é a Currenex (www.currenex.com). As informagdes geradas pela
Currenex resultam das informacdes colhidas nas seguintes instituicdes financeiras: Barclays, Morgan Stanley, Goldman Sachs, Dresdner
Commerz, UBS, HSBC, Soc. Gen., RBS, Bank of America, Citibank, JP Morgan, Nomura Bank, BNP. Uma eventual mudanga no Data Feed
somente poderia ser realizada fora do horario de funcionamento, com aviso prévio de 30 dias. A Currenex é uma subsididria integral da
State Street Corporation.

IilArt. 2° S&o valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei:

(...)

§ 12 Excluem-se do regime desta Lei:

(...)

Il - os titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira, exceto as debéntures.

IilArt. 2° S30 valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei:

(...)

VIl - os contratos futuros, de opcdes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios;
VIl - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; (...)

IélArt. 60. Ficam revogadas a Instrugao CVM n¢ 13, de 30 de setembro de 1980, e a Instrucdo CVM n¢ 88, de 3 de novembro de 1988.
Paragrafo Unico. A presente Instrucao aplica-se a toda e qualquer oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios, salvo, quando
houver regulagao especifica, nas disposicdes relativas a:

| - Prospecto e seu conteldo;

Il - documentos e informagdes que deverdo instruir os pedidos de registro;

Il - prazos para a obtengao do registro;

IV - prazo para concluir a distribuicao; e

V - hipéteses de dispensas especificas.

[6] Para o par USD/BRL o Délar americano seria a Moeda Base e o Real a Moeda Cotacdo. O valor na Plataforma representaria, nesse
caso, a quantidade de Reais para se adquirir um Délar americano ou a quantidade de Reais que se obteria com a venda de um Ddélar
americano. Além disso, as moedas seriam expressas em até quatro casas decimais. A diferenca entre Cotacdes constituiria o Spread,
que por sua vez seria indicado em Pips. Pip ou pontos é a abreviacao de “Price Interest Point” e é a medida usada para refletir as
alteracdes em Spreads das Cotacbes dos Derivativos Forex. O Pip é a menor unidade de Spread da Cotacdo, ou seja, para uma Cotacdo
USDBRL2,0000, o Pip nesse caso seria a Ultima das quatro casas decimais.

m Um lote corresponde a 100.000 (cem mil) unidades da Moeda Base, sendo permitido aos investidores adquirirem fragdes de lote.
[8l g 26/10/2010 o Colegiado da CVM definiu que Margem Inicial minima seria de R$ 2.000,00.
9] O Saldo Liquido seria igual ao Saldo Bruto somado dos resultados parciais das posicdes em aberto.

[0} Margem Utilizada é o montante que lastreia as posicdes em aberto do investidor. A Margem Utilizada ndo seria alterada pelas
variacbes de valores das posicoes em aberto do investidor.

i1 Conforme reunido do Colegiado de 26/10/2010 a alavancagem méxima permitida foi reduzida de 1:100 para 1:50.

[12] yentos Extraordinarios seriam acontecimentos excepcionais que nao possam ser previstos ou evitados pela Didier Levy, tais
como, por exemplo, calamidades, catdstrofes, guerras, atos terroristas, acdes de governo ou atos de legislacdao que provoquem
alteracOes drasticas no ambiente econémico.

[13] Pagina 37 do Prospecto
[14] P&ginas 110 e 111 do Prospecto preliminar de 03/02/2011.

[15] Art. 21. A Comissao de Valores Mobiliarios manterd, além do registro de que trata o Art. 19:

| - 0 registro para negociacdo na bolsa;

Il - o registro para negociagdo no mercado de balcdo, organizado ou ndo.

§ 12 - Somente os valores mobilidrios emitidos por companhia registrada nos termos deste artigo podem ser negociados na bolsa e no
mercado de balcao.

(...)

§ 62 - Compete a Comissao expedir normas para a execucao do disposto neste artigo, especificando:

| - casos em que os registros podem ser dispensados, recusados, suspensos ou cancelados; (...)

IﬁlArt. 2° S&0 valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei:

(...)

§ 22 Os emissores dos valores mobilidrios referidos neste artigo, bem como seus administradores e controladores, sujeitam-se a
disciplina prevista nesta Lei, para as companhias abertas. (...)

[37] ppy., 19. Nenhuma emissao publica de valores mobilidrios serd distribuida no mercado sem prévio registro na Comissao.

(...)

§ 42 - A emissdo publica s6 poderd ser colocada no mercado através do sistema previsto no Art. 15, podendo a Comissao exigir a
participagao de instituicao financeira. (...)

[18] Art. 20 530 valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

(...)

§3% Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios expedir normas para a execucao do disposto neste artigo, podendo:

| - exigir que 0os emissores se constituam sob a forma de sociedade an6nima;

Il - exigir que as demonstracdes financeiras dos emissores, ou que as informacdes sobre o empreendimento ou projeto, sejam
auditadas por auditor independente nela registrado;

Il - dispensar, na distribuicdo publica dos valores mobilidrios referidos neste artigo, a participagdo de sociedade integrante do sistema
previsto no art. 15 desta Leij;

IV - estabelecer padrdes de cldusulas e condicdes que devam ser adotadas nos titulos ou contratos de investimento, destinados a
negociacao em bolsa ou balcao, organizado ou nao, e recusar a admissao ao mercado da emissdo que ndo satisfaca a esses padroes.

[19] §42 Na hipétese de dispensa de requisitos de registro com base no inciso VII do § 12, devera ser, adicionalmente, observado o
seguinte:

| - o ofertante apresentard a CVM, juntamente com o pedido fundamentado mencionado no § 22 deste artigo, modelo de declaracdo a
ser firmado pelos subscritores ou adquirentes, conforme o caso, da qual deverd constar, obrigatoriamente, que:

a) tém conhecimento e experiéncia em finangas e negdcios suficientes para avaliar os riscos e o contelido da oferta e que sdo capazes
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de assumir tais riscos;

b) tiveram amplo acesso as informacdes que julgaram necessarias e suficientes para a decisao de investimento, notadamente aquelas
normalmente fornecidas no Prospecto; e

c) tém conhecimento de que se trata de hipétese de dispensa de registro ou de requisitos, conforme o caso, e se comprometem a
cumprir o disposto no inciso Il deste paragrafo.

Il - todos os subscritores ou adquirentes dos valores mobilidrios ofertados firmardo as declaragdes indicadas no inciso | deste
paragrafo, as quais deverao ser inseridas nos boletins de subscricdo ou recibos de aquisicao;

Il - o investidor qualificado que tenha subscrito ou adquirido valores mobilidrios com base na dispensa do inciso VII, do § 12 do art. 42 e
pretenda vender os valores mobilidrios adquiridos ou subscritos a investidor nao qualificado antes de completados 18 (dezoito) meses
do encerramento da distribuicdo somente podera fazé-lo se for previamente obtido o registro de negociacdo em mercado, a que se
refere o art. 21 da Lei n? 6.385, de 1976, salvo se os valores mobilidrios adquiridos se enquadrarem nas hipdteses do § 12 do art. 2°
desta Instrucgao;

IV - os prazos de analise previstos no § 32 do art. 13.

[20] Art. 17. O registro de distribuicdo de valores mobilidrios caducard se o Anlncio de Inicio de Distribuicdao e o Prospecto ou o
Suplemento de que trata o art. 13 ndo forem divulgados até 90 (noventa) dias apds a sua obtencao

[21] Art. 18. A subscricdo ou aquisicdo dos valores mobilidrios objeto da oferta de distribuicdo devera ser realizada no prazo maximo
de 6 (seis) meses, contado da data de publicacao do Anuncio de Inicio de Distribuicao.

IQlArt. 82 Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios:
(...)

Il - administrar os registros instituidos por esta Lei; (...)

[23] ppt, 19. Nenhuma emissao publica de valores mobilidrios serd distribuida no mercado sem prévio registro na Comissao.

(...)

§ 52 - Compete a Comissao expedir normas para a execucao do disposto neste artigo, podendo:

| - definir outras situagdes que configurem emissdo publica, para fins de registro, assim como os casos em que este poderd ser
dispensado, tendo em vista o interesse do publico investidor;

Il - fixar o procedimento do registro e especificar as informagdes que devam instruir o seu pedido, inclusive sobre:

a) a companhia emissora, os empreendimentos ou atividades que explora ou pretende explorar, sua situacdo econdmica e financeira,
administracao e principais acionistas;

b) as caracteristicas da emissdo e a aplicagao a ser dada aos recursos dela provenientes;

c) o vendedor dos valores mobiliarios, se for o caso;

d) os participantes na distribuicao, sua remuneracao e seu relacionamento com a companhia emissora ou com o vendedor.

[24] Art. 52 O registro para distribuicdo priméria de Debéntures Padronizadas serd concedido para a emissao em série Unica ou para
cada série, conforme o caso, observado o seguinte:

| - a distribuicdo primaria, que poderd ser fracionada em lotes de Debéntures Padronizadas, pelo prazo de 24 (vinte e quatro) meses
contado da data da concessao do registro pela CVM, deve ser realizada, exclusivamente, na bolsa de valores ou no mercado de balcao
organizado definido pela emissora, e devera, em qualquer hipétese, observar procedimentos que possibilitem a formacao do preco de
mercado dos titulos ofertados, com transparéncia e amplo acesso por parte do publico investidor; (...)

IélArt. 11. A companhia aberta que ja tenha efetuado distribuicdo publica de valores mobilidrios poderd submeter para arquivamento
na CVM um Programa de Distribuicao de Valores Mobilidrios ("Programa de Distribuicdo"), com o objetivo de no futuro efetuar ofertas
publicas de distribuicdo dos valores mobilidrios nele mencionados.

§12 O Programa de Distribuicdo serd apresentado a CVM pela companhia emissora, assessorada por uma ou mais Instituicdes
Intermedidrias, as quais serdo responsaveis, nos termos do disposto no art. 56 e seus paragrafos, pelas informacdes e pela sua
verificagdo.

§22 Serd permitido a novas Instituicées Intermedidrias que ndo tenham participado da elaboracao dos documentos apresentados
quando do arquivamento do Programa de Distribuicao liderar ofertas amparadas por esse programa, ficando responsaveis pela
elaboragdo do Suplemento e da atualizagdo das informacdes anteriormente prestadas, verificando sua consisténcia e suficiéncia com
relagdo as novas informacdes prestadas.

§3° O Programa de Distribuigdo terd prazo médximo de 2 (dois) anos, contado do seu arquivamento pela CVM, devendo ser indeferido
qualquer pedido de registro de oferta vinculado a um Programa de Distribuicao apresentado apéds o transcurso deste prazo.

§42 O Prospecto e as demais informagdes apresentadas relacionadas ao Programa de Distribuicao deverao ser atualizados no prazo
maximo de 1 (um) ano, contado do arquivamento do Programa de Distribuicdo, ou por ocasido da apresentacao das demonstracdes
financeiras anuais a CVM, o que ocorrer primeiro, independentemente e sem prejuizo da atualizacdo de tais informacdes e documentos
realizada através de Suplemento, quando da realizacdo de uma oferta publica ao amparo do Programa de Distribuicao.

§52 Os prazos de analise, de cumprimento de exigéncias e de verificacdo do respectivo cumprimento no tocante ao arquivamento do
Programa de Distribuicdo, bem como a atualizagdo prevista no § 42, sao aqueles estabelecidos nos arts. 82 e 92 da presente Instrugao.
§62 Findo o prazo de andlise, a CVM enviard oficio a Instituicdo Intermedidria lider, com cépia para o ofertante, informando o
deferimento ou o indeferimento do pedido de arquivamento do Programa de Distribuigao.

§7° O Programa de Distribuicdo serd cancelado:

| - mediante requerimento da companhia emissora;

Il - por decisdo da CVM, se realizada oferta a ele vinculada em condi¢des diversas das constantes do registro, sem prejuizo das
disposicoes do art. 60;

Il - automaticamente:

a) com o encerramento de uma oferta publica que represente o exaurimento do valor previsto no Programa de Distribuicéo;

b) caso o Prospecto e as demais informagdes relacionadas ao Programa de Distribuicdo nao sejam atualizadas nas datas devidas;

c) pelo arquivamento de novo Programa de Distribuicdo pela CVM.

[26] RJ2004/5209 (Envolvia emissdo de CEPACS, em que foi permita e emissao com prazo superior ao normativo, mas nao indefinido);
RJ2004/3408 (Idem); RJ2005/3975 (ldem) e RJ2007/11393 (Trata-se de dispensa do prazo de caducidade da oferta para que FIDC aberto
pudesse manter o nimero de cotas originalmente registradas mesmo com eventual resgate de cotas, ou seja, caso houvesse resgate
ele poderia emitir novas cotas até o limite do valor registrado originalmente).

IﬂlArt. 48. A emissora, o ofertante, as Instituicdes Intermedidrias, estas Ultimas desde a contratacao, envolvidas em oferta publica de
distribuicao, decidida ou projetada, e as pessoas que com estes estejam trabalhando ou os assessorando de qualquer forma, deverao,
sem prejuizo do disposto na Instrucao CVM n¢ 358, de 2002:
| - até que a oferta publica seja divulgada ao mercado, limitar:
a) a revelacdo de informacao relativa a oferta ao que for necessario para os objetivos da oferta, advertindo os destinatarios sobre o
carater reservado da informacao transmitida; e
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b) a utilizagao da informacao reservada estritamente aos fins relacionados com a preparagao da oferta.

Il - abster-se de negociar, até a publicacdo do Anuncio de Encerramento de Distribuicdo, com valores mobilidrios de emissao do
ofertante ou da emissora, salvo nas hipéteses de:

a) execucgao de plano de estabilizacdo devidamente aprovado pela CVM;

b) alienacao total ou parcial de lote de valores mobilidrios objeto de garantia firme;

c) negociagao por conta e ordem de terceiros; ou

d) operacdes claramente destinadas a acompanhar indice de acdes, certificado ou recibo de valores mobilidrios;

Il - apresentar a CVM pesquisas e relatérios publicos sobre a companhia e a operagdo que eventualmente tenha elaborado;

IV - abster-se de se manifestar na midia sobre a oferta ou o ofertante até a publicagdo do Anuncio de Encerramento da Distribuicdo; e
V - a partir do momento em que a oferta se torne publica, ao divulgar informacdo relacionada a emissora ou a oferta:

a) observar os principios relativos a qualidade, transparéncia e igualdade de acesso a informagao; e

b) esclarecer as suas ligagdes com a emissora ou o seu interesse na oferta, nas suas manifestacfes em assuntos que envolvam a
oferta, a emissora ou os valores mobiliarios.

IE:LArt. 50. A utilizagdo de qualquer texto publicitario para oferta, anincio ou promogdo da distribuicdo, por qualquer forma ou meio
veiculados, inclusive audiovisual, dependerd de prévia aprovacao da CVM e somente poderd ser feita apdés a apresentacdo do
Prospecto Preliminar a CVM.

§12 Findo o prazo de 5 (cinco) dias Uteis, contado da data do protocolo do material publicitdrio, sem que haja manifestacdo da CVM,
considerar-se-a que foi aprovado.

§2°2 O material publicitdrio ndo poderd conter informagdes diversas ou inconsistentes com as constantes do Prospecto e deverd ser
elaborado em linguagem serena e moderada, advertindo seus leitores para os riscos do investimento.

§32 0 material mencionado neste artigo deverd fazer referéncia expressa de que se trata de material publicitdrio e mencionar a
existéncia de Prospecto, bem como a forma de se obter um exemplar, além da adverténcia em destaque com o seguinte dizer: “LEIA O
PROSPECTO ANTES DE ACEITAR A OFERTA”

§49 A CVM, inobstante ter autorizado a utilizacdo do material publicitrio, poderd, a qualquer momento, por deciséo motivada, requerer
retificagdes, alteracbes ou mesmo a cessagao da publicidade.

§52 Ndo caracterizam material publicitdrio os documentos de suporte a apresentacgdes oferecidas a investidores, os quais deverao, no
entanto, ser encaminhados a CVM previamente a sua utilizagao.

[29] Art. 23. O preco da oferta é Unico, mas a CVM podera autorizar, em operacoes especificas, a possibilidade de precos e condicbes
diversos consoante tipo, espécie, classe e quantidade de valores mobilidrios ou de destinatéarios, fixados em termos objetivos e em
funcdo de interesses legitimos do ofertante, admitido agio ou desagio em fungao das condicdes do mercado.

§12 O ofertante poderd estabelecer que o preco e, tratando-se de valores mobilidrios representativos de divida, também a taxa de
juros, sejam determinados no dia da apuragao do resultado da coleta de intengdes de investimento, desde que sejam indicados os
critérios objetivos que presidem a sua fixacdo no Prospecto Preliminar e no aviso a que se refere o art. 53.

§29 Caso se utilize da faculdade prevista no § 12, o preco e a taxa de juros definitivos deverdo ser divulgados ao publico nos mesmos
termos do Anuncio de Inicio de Distribuicdo e do Prospecto, e comunicados a CVM e a bolsa de valores ou mercado de balcao onde sdo
negociados os valores mobilidrios da emissora no préprio dia em que forem fixados.

§39 Poderd haver contratos de estabilizacdo de pregos, os quais deverdo ser previamente aprovados pela CVM.

[30] Documento gerado diariamente contendo informacdes sobre as mudancas das Taxas de Cambio de cada Par de Moeda e das
respectivas negociagdes ocorridas, detalhadas segundo por segundo.

311 pocumento informando a relacdo dos investidores, com os valores dos respectivos Saldos Liquidos ao final de cada dia. O relatério
contém o nome e nimero de referéncia do investidor, a data de referéncia e o Saldo Liquido correspondente.

321

(...)

VI - remeter mensalmente a CVM, no prazo de 15 (quinze) dias apés o encerramento do més, a partir da publicagdo do Anuncio de
Inicio de Distribuicado, relatério indicativo do movimento consolidado de distribuicdo de valores mobiliarios, conforme modelo do Anexo
vil; (...)

[33] Art. 32. O pedido de registro de oferta publica de distribuigdo de valores mobilidrios emitidos por companhia deverd ser instruido
com estudo de viabilidade econémico-financeira da emissora quando:

| - a oferta tenha por objeto a constituicdo de companhia;

Il - a emissora exerca a sua atividade hd menos de dois anos e esteja realizando a primeira distribuicdo publica de valores mobiliarios;
Il - a fixacdo do preco da oferta baseie-se, de modo preponderante, nas perspectivas de rentabilidade futura da emissora;

IV - houver emissao de valores mobilidrios em montante superior ao patrimonio liquido da emissora, considerando o balanco referente
ao Ultimo exercicio social, e os recursos captados visarem a expansdo ou diversificagdo das atividades ou investimentos em
controladas ou coligadas; ou

V - a emissora tenha apresentado patriménio liquido negativo, ou tenha sido objeto de concordata ou faléncia nos 3 (trés) exercicios
sociais que antecedem a oferta.

Paragrafo Unico. No caso de valores mobilidrios representativos de divida, a apresentacdo de estudo de viabilidade serd obrigatéria
para as hipéteses listadas nos incisos, Il, Ill e IV do caput, podendo tal documento ser:

| - dispensado, se os valores mobilidrios tiverem prazo de vencimento inferior a 1 (um) ano, contado a partir da sua data de emissao;
ou

Il - substituido, nos demais casos, por classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco em funcionamento no Pais, que devera
ser divulgada de forma integral.

Art. 37. Ao lider da distribuicdo cabem as seguintes obrigacdes:

[34] Art. 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobilidrios serd distribuida no mercado sem prévio registro na Comissao.
(...)

62 - A Comissao podera subordinar o registro a capital minimo da companhia emissora e a valor minimo da emissao, bem como a que
sejam divulgadas as informagdes que julgar necessarias para proteger os interesses do publico investidor. (...)

IilArt. 39. O Prospecto deverd, de maneira que nao omita fatos de relevo, nem contenha informacdes que possam induzir em erro os
investidores, conter os dados e informacdes sobre:

(...)

§32 No caso de ofertas publicas que envolvam a emissao de valores mobilidrios para os quais ndo estejam previstos procedimentos,
informagdes e documentos especificos, a CVM poderd, a pedido dos interessados, estabelecer o contelido para o respectivo Prospecto.

(...)

IilA titulo de comparacéo, nos termos da Instrugdo CVM N2 409/04, art. 109, séo investidores qualificados:
| - instituicdes financeiras;
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Il - companhias seguradoras e sociedades de capitalizagao;

Ill - entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

IV - pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de investidor qualificado mediante termo préprio, de acordo com o Anexo |;

V - fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados;

VI - administradores de carteira e consultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM, em relacdo a seus recursos préoprios;

VIl - regimes préprios de previdéncia social instituidos pela Uniao, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por Municipios.

IﬂlArt. 92 O prazo previsto no art. 82 poderd ser interrompido uma Unica vez se a CVM, por oficio encaminhado ao lider da distribuicdo
e com cdpia para o ofertante ou, se for o caso, para os fundadores, solicitar documentos, alteracées e informacdes adicionais relativos
ao pedido de registro de distribuicdo e & atualizacdo de informacdes relativas ao registro de companhia aberta, solicitacdo esta que
serd formulada em ato Unico e conjunto pelas areas responsaveis da CVM que devam se manifestar na ocasido.

§1° Para o atendimento das eventuais exigéncias, serd concedido prazo de até 40 (quarenta) dias Uteis, contado do recebimento da
correspondéncia respectiva.

381 valor total dos ativos de uma posicdo alavancada, ou seja, valor total do ativo subjacente ao derivativo.

[39] Art. 13-B O pedido de registro de Programa de Distribuicdo Continua deve ser instruido com os seguintes documentos:
| - formuldrio cadastral da emissora;

Il - formuldrio de referéncia da emissora, nos termos aplicaveis aos emissores registrados na categoria B;

Il - ato societario da emissora que aprovou o Programa de Distribuicao Continua, se houver;

IV - estatuto social atualizado da emissora; e

V - as informagdes previstas no Anexo X.

IﬂlArt. 48. A emissora, o ofertante, as Instituicdes Intermedidrias, estas Ultimas desde a contratacao, envolvidas em oferta publica de
distribuicao, decidida ou projetada, e as pessoas que com estes estejam trabalhando ou os assessorando de qualquer forma, deverao,
sem prejuizo da divulgacao pela emissora das informacdes periddicas e eventuais exigidas pela CVM:

(...)

V - a partir do momento em que a oferta se torne publica, ao divulgar informacao relacionada a emissora ou a oferta:

a) observar os principios relativos a qualidade, transparéncia e igualdade de acesso a informacao; e

b) esclarecer as suas ligagcdes com a emissora ou o0 seu interesse na oferta, nas suas manifestacbes em assuntos que envolvam a
oferta, a emissora ou os valores mobiliarios. (...)

[a1] Art. 49. Para todos os efeitos do art. 48, a emissora, o ofertante e as Instituicdes Intermedidrias deverdo assegurar a precisao e
conformidade de toda e qualquer informacado fornecida a quaisquer investidores, seja qual for o meio utilizado, com as informacgdes
contidas no Prospecto, devendo encaminhar tais documentos e informagdes a CVM, na forma do art. 50.

[4—21Art. 17. O analista deve incluir em todos os seus relatérios de anélise, de forma clara e com o devido destaque, declaragdes:

| - atestando que as recomendacgdes do relatério de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram
elaboradas de forma independente, inclusive em relacdo a pessoa ou instituicdo a qual esteja vinculado, se for o caso; e

Il - informando o investidor caso o analista responsével ou quaisquer dos analistas envolvidos na elaboracédo do relatério de andlise
estejam em situacdo que possa afetar a imparcialidade do relatério ou que configure ou possa configurar conflito de interesses,
incluindo, mas nao se limitando aos casos em que:

a) qualquer dos analistas envolvidos na elaboragao do relatério tenha vinculo com pessoa natural que trabalhe para o emissor objeto
do relatério de anélise, esclarecendo a natureza do vinculo;

b) qualquer dos analistas envolvidos na elaboragdo, seu cénjuge ou companheiro, seja direta ou indiretamente, em nome préprio ou de
terceiros, titular de valores mobilidrios objeto do relatério de andlise;

c) qualquer dos analistas envolvidos na elaboracdo, seu cdnjuge ou companheiro, esteja direta ou indiretamente envolvido na
aquisicdo, alienagdo ou intermediacdo dos valores mobilidrios objeto do relatério de analise;

d) qualquer dos analistas envolvidos na elaboracao, seu conjuge ou companheiro, tenha direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relacdo ao emissor objeto do relatério de andlise, exceto pelo disposto no pardgrafo Unico do art. 42; e

e) a remuneracao do analista de valores mobilidrios seja, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos
negdcios e operagdes financeiras realizadas pela pessoa a que esteja vinculado.

§ 12 O analista deve informar o contelido das declaragdes previstas no inciso Il, caso se verifique uma das situacdes ali dispostas, em
exposicdes publicas, apresentacdes, reunides e conferéncias telefénicas das quais participe para divulgacao ou discussao do relatério
de andlise que tenha elaborado ou cujo conteldo seja tipico de relatério de analise.

§ 22 O disposto no § 12 nao se aplica a:

| - reunides com um Unico cliente ou investidor; ou

Il - telefonemas dos quais participem o analista, de um lado, e um Unico cliente ou investidor, de outro.

IﬂlArt. 18. As pessoas indicadas no art. 22, incisos Il e lll, sdo responsaveis por declarar, sempre que aplicavel, de forma clara e com
o devido destaque, em todos os relatérios de anélise que publicarem, divulgarem ou distribuirem, situagées que possam afetar a
imparcialidade do relatério de andlise ou que configurem ou possam configurar conflito de interesses.

§ 12 Sdo exemplos de conflito de interesses, para os fins deste artigo, situacdes em que as pessoas indicadas no art. 29, incisos Il e lll,
suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum:

| - tenham participacdes societarias relevantes no emissor objeto do relatério de analise ou em que o emissor objeto do relatério de

anélise, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum tenham participagoes relevantes nas pessoas
indicadas no art. 29, incisos Il e lll, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum;

Il - tenham interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto do relatério de
analise;

Il - estejam envolvidas na aquisi¢do, alienagao ou intermediagao dos valores mobilidrios objeto do relatério de anélise; e

IV - recebam remuneracdo por servicos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele ligadas.

§ 22 O analista vinculado as pessoas indicadas no art. 29, incisos Il e lll, deve informar o contelido das declaracOes previstas no caput
em exposicdes publicas, apresentacdes, reunides e conferéncias telefénicas das quais participe para divulgacao ou discussdo do
relatério de analise que tenha elaborado ou cujo conteldo seja tipico de relatdrio de analise.

§ 32 O disposto no § 22 ndo se aplica a:

| - reunides com um Unico cliente ou investidor; ou

Il - telefonemas dos quais participem o analista, de um lado, e um Unico cliente ou investidor, de outro.

I—lArt. 20. A pessoa que distribuir, no Brasil, relatérios de andlise sobre emissores de valores mobiliarios negociados no Brasil ou em
relacdo aos quais haja esforco de venda no Brasil, elaborados por analistas residentes e domiciliados em outras jurisdigbes, é
responsavel por obter as declaracées previstas no art. 17 e fazer as declaracoes previstas no art. 18.
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[ﬂlArt. 15. O sistema de distribuicao de valores mobilidrios compreende:

| - as instituicdes financeiras e demais sociedades que tenham por objeto distribuir emissdo de valores mobiliarios:

a) como agentes da companhia emissora;

b) por conta prépria, subscrevendo ou comprando a emissdo para a colocar no mercado;

Il - as sociedades que tenham por objeto a compra de valores mobilidrios em circulacdo no mercado, para os revender por conta
propria;

Il - as sociedades e os agentes auténomos que exercam atividades de mediagdo na negociacao de valores mobilidrios, em bolsas de
valores ou no mercado de balcdo;

IV - as bolsas de valores.

V - entidades de mercado de balcdo organizado.

VI - as corretoras de mercadorias, os operadores especiais e as Bolsas de Mercadorias e Futuros; e

VIl - as entidades de compensacao e liquidagdo de operacdes com valores mobilidrios.

§ 12 Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios definir:

| - os tipos de instituicdo financeira que poderao exercer atividades no mercado de valores mobilidrios, bem como as espécies de
operacao que poderdo realizar e de servicos que poderdo prestar nesse mercado;

Il - a especializacdo de operagdes ou servicos a ser observada pelas sociedades do mercado, e as condicées em que poderdao cumular
espécies de operagao ou servigos.

§ 22 - Em relacgao as instituicoes financeiras e demais sociedades autorizadas a explorar simultaneamente operacdes ou servigos no
mercado de valores mobilidrios e nos mercados sujeitos a fiscalizacdao do Banco Central do Brasil, as atribuicées da Comissao de
Valores Mobilidrios serdo limitadas as atividades submetidas ao regime da presente Lei, e serdo exercidas sem prejuizo das atribuicoes
daquele.

§ 32 - Compete ao Conselho Monetéario Nacional regulamentar o disposto no paragrafo anterior, assegurando a coordenagao de servigos
entre o Banco Central do Brasil e a comissao de Valores Mobiliarios.

[46] Art. 72 Estdo automaticamente dispensados do registro de emissor de valores mobilidrios:

| - emissores estrangeiros cujos valores mobilidrios sejam lastro para programas de certificados de depésito de acdes - BDR Nivel |,
patrocinados ou néo;

Il - emissores de certificados de potencial adicional de construgao;

Il - emissores de certificados de investimento relacionados a area audiovisual cinematogréfica brasileira;

IV - empresas de pequeno porte;

V - micro empresas; e

VI - emissores de letras financeiras distribuidas no ambito de Programa de Distribuicdo Continua, os quais devem observar o disposto
no Anexo 7 - VL.

IﬂlArt. 56. O ofertante é o responséavel pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das informacdes prestadas por ocasido
do registro e fornecidas ao mercado durante a distribuigdo.

§12 A instituicdo lider devera tomar todas as cautelas e agir com elevados padrdes de diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia
ou omissdo, para assegurar que:

| - as informacdes prestadas pelo ofertante sdo verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma
tomada de decisao fundamentada a respeito da oferta; e

Il - as informacgodes fornecidas ao mercado durante todo o prazo de distribuicdo, inclusive aquelas eventuais ou peridédicas constantes
da atualizacdo do registro da companhia e as constantes do estudo de viabilidade econémico-financeira do empreendimento, se
aplicavel, que venham a integrar o Prospecto, sdo suficientes, permitindo aos investidores a tomada de decisdo fundamentada a
respeito da oferta.
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