CVM Comissao de Valores Mobilidrios

RELATORIO DE ANALISE SDM
Audiéncia Publica n° 05/2008

Assunto: Minuta de Instrug@o sobre as ofertas publicas tras mobiliarios distribuidas com esforgos
restritos e a negocia¢cado desses valores mobilidossnercados regulamentados.

1. Introducéo

A minuta objeto da audiéncia publica n° 05/2008 iffiMa”) trata das ofertas publicas de valores
mobilidrios distribuidas com esforgos restritosreegociacdo desses valores mobiliarios nos meraselos
balcdo organizado e nao-organizado. Conforme mead® no edital, a CVM pretende que, uma vez
editada, a instrugdo venha a reduzir os custosofdesas puablicas de esforgos restritos, facilitaido
acesso dos emissores ao mercado de valores mobiliar

A Minuta foi colocada em audiéncia publica entredas 8 de setembro e 31 de outubro de 2008 e ¢
presente relatério foi elaborado pela Superintecidétle Desenvolvimento de Mercado com o objetivo
de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestddsdasano processo de audiéncia publica e a propost:
definitiva da instrucdo. Seu conteudo reflete miap e as interpretacdes de tal Superintendénné&oe
necessariamente as da CVM. Este relatério ndo révago pelo Colegiado ou por outras
Superintendéncias da CVM.

Para melhor descrever e comentar as manifestagepaiticipantes, este relatorio é dividido da
seguinte forma: (i) introducdo; (ii) lista de peitantes da audiéncia publica; (iii) comentariosage
feitos sobre a Minuta; (iv) analise das respostagu@stdes formuladas no edital de audiéncia @i
comentarios pontuais sobre a Minuta; (vi) comeosarelacionados a linguagem; e (vii) apresentagéo d
proposta definitiva de instrucao.

2. Lista de participantes da audiéncia publica
Participaram da audiéncia publica:

)] Associacao Brasileira de Bancos Internacionais BRB

i) Associacao Brasileira das Entidades de Crédito ilidab e Poupanca (“ABECIP”);
iif) Associacao Brasileira de Companhias Abertas (“ABRAS;

iv) Associacao Nacional dos Bancos de Investimento BAN);

V) Associacao Nacional das Instituicdes do Mercadarigairo (“ANDIMA”);

Vi) Azevedo Sette Advogados;
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vii) Banco Central do Brasil,

vii)  Banco Itat BBA S.A. (“Itau BBA”");

iX) BM&F Bovespa S.A. — Bolsa de Valores, Mercadoridgiriros (“BM&F Bovespa”);
X) Barbosa, Mussnich & Aragado Advogados (“BMA”);

Xi) Caixa Econdmica Federal,

Xii) CETIP S.A. - Balcdo Organizado de Ativos e Derwadi (“CETIP”);
xii)  Demarest & Almeida Advogados (“Demarest”);

xiv)  Gilberto Alvares Advogados;

xv)  Grebler Advogados;

xvi)  Instituto Brasileiro de Relagbes com Investidof&3KI");

xvii)  Investidor Profissional Gestdo de Recursos LtdR”);"

xvii) Levy & Saloméo Advogados (“Levy Saloméao”);

xiX)  Lobo & De Rizzo Advogados (“Lobo De Rizzo");

xX)  Machado, Meyer, Sendacz e Opice Advogados (“MMSQO”);

xxi)  Miguel Lawson;

xxi)  Rio Bravo Investimentos S.A. DTVM (“Rio Bravo”);

xxii)  Rocha, Trindade & Menegaz Advogados Associados MRT

xxiv)  Stacchini Advogados (“Stacchini Advogados”);

xxv)  Souza, Cescon Avedissian, Barrieu e Flesch Advaggd&eCBF"); e
xxvi) Veirano Advogados (“Veirano”).

3. Comentérios gerais a Minuta

Todas as manifestagfes recebidas no ambito danaiadi@iblica expressaram forte apoio a iniciativa
da CVM de estabelecer um arcabouco regulatorio céfgme para as ofertas publicas de valores
mobilidrios distribuidas com esforcos restritos.s$ée sentido, os participantes foram unanimes em
afirmar que a instrucdo, uma vez em vigor, reptas@ravanco significativo na regulacdo do mercaslo d
capitais brasileiro, contribuindo para reduzir astos das ofertas e facilitar 0 acesso ao mercado d
valores mobiliarios, especialmente por parte desswnes até entdo excluidos desse mercado.

4. Questdes do edital
No edital de audiéncia publica, a CVM formulou algs questdes em relacdo as quais procurou

ouvir a opinido do mercado. As respostas recebasim com 0os comentarios da SDM, se encontram
descritas abaixo.
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4.1 Incluséo de ag0es e valores mobiliarios conversis ou permutaveis em agdes

A primeira questdo formulada no edital dizia respeéi exclusdo das acdes e valores mobilidrios
conversiveis ou permutéveis em ac¢des do rol deeslmobiliarios passiveis de serem objeto de oferta
publica distribuida com esforgos restritos.

Das manifestacdes recebidas, parte expressivaauestrfavoravel a inclusdo das acfes e valores
mobilirios nelas conversiveis ou permutdveis nb de valores mobiliarios a serem ofertados
publicamente sob o amparo da nova instrugdo. Neasgdo, manifestaram-se ABBI, ANBID,
ABRASCA, ANDIMA, BM&F Bovespa, BMA, Demarest, Graedyl Advogados, IBRI, IP, Levy Salomao,
Lobo De Rizzo, MMSO, Rio Bravo e SCBF.

Em linhas gerais, esses participantes justificaaantlusdo das acdes e seus respectivos conversive
ou permutaveis sob o argumento de que a emisstisdelores mobiliarios resultaria na criacdo e u
espécie de estagio preliminar, anterior ao da atzede capital, que permitiria aos emissores deomen
porte iniciar um relacionamento com a comunidadangestidores e familiarizar-se com o ambiente
regulado do mercado de capitais.

Paralelamente, argumentou-se que 0s emissoregigirados como companhias abertas também se
beneficiariam com a expansédo do rol de valores Ifhobs, uma vez que passariam a dispor de um
mecanismo mais agil para a captacao de recursaamedferta publica de capital.

Ainda a respeito do tema, ANBID, MMSO e SCBF poadam que a instrucdo poderia, em
alternativa, restringir a oferta publica de acOes de valores mobiliarios nelas conversiveis ou
permutéveis distribuida com esforcos restritos uskehmente as companhias abertas, caso a CVV
considerasse inconveniente permitir a oferta degakses mobiliarios por companhias fechadas. O
SCBF aventou, ainda, a possibilidade de se linsitaofertas desses valores mobiliarios as companhia
abertas cujas ac¢fes ja sejam admitidas a negoa@agdmlsa em segmentos com niveis diferenciados de
governanga corporativa.

De outro lado, o Veirano manifestou-se no sentidagde, pelo menos por um periodo inicial, as
acOes e os valores mobiliarios nelas conversiweipesmutéaveis deveriam ser excluidos do escopo de
instrucdo que vier a ser editada pela CVM.

N&o obstante os argumentos apresentados em faviacldado das agdes e demais valpres
mobilidrios nelas conversiveis ou permutaveis nbi@nde aplicacdo da instrugdo, bem como o
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interesse e 0 compromisso desta Autarquia com endelvimento do mercado de acdes, a
SDM entende que é mais prudente iniciar a vigémi@ainstrucdo sem que tais valores
mobilidrios estejam passiveis de ofertas publicstsiltliidas com esforgos restritos.

No entender da SDM, a inclusdo de acdes e respeatalores conversiveis ou permutayeis
exigiria estudos e debates adicionais, sobretutkspeito de questdes complexas, tal como a
possibilidade de exclusdo do direito de preferédomacionistas em ofertas publicas destinadas
a um nuamero pequeno de investidores.

Ap6s um periodo inicial de familiarizacdo, por pados participantes do mercado, dos
investidores e do proprio 6rgédo regulador, com licagho prética da instrucdo, podera|ser
reavaliada a conveniéncia de incluir tais valorasbili@drios no ambito das ofertas publicas
distribuidas com esforgos restritos.

4.2 Tipos societarios dos emissores

O edital também trazia um questionamento da CVMcacda opinido do mercado a respeito das
vantagens e desvantagens de eventual limitaca@&aloca da instrucdo as ofertas de valores mobitiari
emitidos por sociedades andnimas.

ABRASCA, IBRI, MMSO, Rio Bravo e Veirano manifestan-se favoravelmente a limitagdo do
escopo da instrucdo aos valores mobiliarios ensitr sociedades anénimas por entenderem, em linha
gerais, que a Lei n° 6.404, de 1976, contempla séne de regras com as quais 0s participantes dc
mercado e 0s investidores em geral j& se acostoma&ravista dos mais de 30 anos da sua vigéncia.

Em sentido diverso, ABBI, ANDIMA, BMA, Ital BBA, Ley Saloméo, Lobo De Rizzo, RTM e
SCBF manifestaram-se contrariamente a limitagdesdopo da Minuta aos valores mobiliarios emitidos
por sociedades andnimas. Entre as razdes apresgntiebtaca-se a alegacdo de que a exclusédo dc
valores mobiliarios emitidos por limitadas do esc@a Minuta impediria a maior parte das empresas
brasileiras, inclusive empresas de médio e grande,pde tirar proveito do mecanismo de capta¢&@o qu
se pretende criar com a instrucao, o que, evidesrtEcontraria a intengcdo da CVM de facilitar eszo
ao mercado de capitais.

Por sua vez, RTM advertiu que a exclusédo dos \@lmabiliarios emitidos por cooperativas acabaria
privando uma parte expressiva do setor do agromegécse utilizar das ofertas publicas distribuictas
esforgos restritos.
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Considerando as manifestacdes recebidas, a SDMe@onvenceu da necessidade de
restringir a possibilidade de realizar ofertas jalsl distribuidas com esforgos restritos a um
ou mais tipos societarios.

MMSO ressaltou, em sua manifestacéo, a possibdidieda CVM vir a ser questionada quanto ao seu
poder de policia sobre o0 emissor, o ofertante & m®pectivos administradores, na hipétese destems
organizados sob a forma de tipo societario divdeseociedade andnima.

Inicialmente, deve-se notar que a Lei n° 6.38519@6, em seu art.°28 2, sujeita 0$
emissores de valores mobiliarios ali referidos, losemo seus administradores e controladorgs, a
mesma disciplina prevista para as companhias aberta

Portanto, na opinido da SDM, que se baseia nudgncia do colegiado da CVM, a forma
de organizacdo societaria € irrelevante para siceera competéncia desta autarquia quanto a
aplicacdo das penalidades estabelecidas no ait L& n° 6.385, de 1976.

4.3 Obrigagdes informacionais

A u(ltima questdo formulada no edital se referia véntual necessidade de exigir obrigacdes
informacionais minimas e, em particular, a divuigagle fato relevante, por parte dos emissores de
valores mobilidrios que venham a ser objeto deafaiiblica distribuida com esforcos restritos.

Das manifestagfes recebidas pela SDM, a maior pasieionou-se de forma favoravel a incluséo de
obrigacdes informacionais minimas, inclusive no qlie respeito a divulgacdo de fato relevante.
Destacou-se, a propésito, que o cumprimento deofaigacdes, além de ndo representar um custc
proibitivo para os emissores, é condicdo essepaia uma decisdo de investimento fundamentada pol
parte de investidores, sejam eles qualificadosamd n

Além disso, algumas das manifestacdes recebidasetram sugestdes para aperfeicoar o conjunto de
obrigacdes previsto na Minuta, sendo que tais $dgesao objeto do item 5.11 do presente relatério.

A ABBI, no entanto, foi expressamente contrariarévigdo de obrigacdes informacionais minimas
por entender que tal medida poderia ter por efebtringir o nimero de emissores capazes de seadeq

! Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ208Z07, julgado em 2 de setembro de 2008.

% Nesta direcdo, manifestaram-se a ANDIMA, o BMA,avy Salomao, 0 MMSO, o SCBF e o Veirano. Registajue a
manifestacdo da ANDIMA esclareceu ainda que, cdat@e a obrigatoriedade de divulgagdo de fato aeley ndo houve
coNsenso entre suas associadas presentes a rgueidiscutiu o edital.
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a norma, representando, desse modo, um entrave pisenvolvimento das ofertas publicas de esforgos
restritos. J& o Ital BBA opébs-se especificamentec@ssidade de divulgacdo de fato relevante puis, e

sua opinido, investidores qualificados nao precidartal protecao.

de que a exigéncia de obrigacdes informacionaissBdse mostra conveniente como tam

possibilidade de distribuicdo com esforcos redrite valores mobiliarios de emissao
companhias fechadas.

Sem prejuizo das manifestagdes contrarias, a audipdblica reforcou a convic¢gdo da SDM

necesséria a protecdo dos investidores, posto uplgicpdos, tendo em vista, especialmente, a

5. Comentérios pontuais a Minuta

5.1 Escopo da aplicacéo da instrucao (Art. 1°, §1°)

ABBI, ANDIMA, Levy Saloméao, Lobo De Rizzo e MMSO geriram a excluséo do rol t

axativo de

valores mobilidrios previsto no art. 1°, 81°, danMa, de forma a tornar a instrucao aplicavel @ ted

qualquer valor mobiliario, conforme a defini¢cao & no art. 2° da Lei 6.385, de 1976.

Em direcao diversa, outros participantes suger@antlusao de alguns valores mobilidrios no rol do
art. 1°, 81°, da Minuta. Nessa linha, Stacchini dghdos sugeriu a inclusdo de determinados titulos

previstos nas Leis n°s 11.076, de 30 de dezemb20@& e 10.931, de 2 de agosto de 2004,

guamseja

os Certificados de Direitos Creditérios do Agrongigé- CDCAs, as Letras do Agronegécio — LCAs, os

Certificados de Recebiveis do Agronegdcio — CRAd,etras de Crédito Imobiliario — LCl e
de Crédito Imobiliario — CCls.

as Cédulas

A SDM entende prudente, nesse momento inicial,ringst o alcance da Minuta

possibilidade de a CVM vir a analisar, em momerastgrior, a conveniéncia de incluir out
valores mobilidrios no ambito de aplicacdo da utsto.

propde que seja aceita a sugestao de Stacchinigades no sentido de incluir os CRAs no

de valores mobiliarios que podem ser objeto deafaiiblica distribuida com esforcos restritos.

a

determinados valores mobiliarios que estdo benmdiflos no mercado, resguardada, todavia, a

ros

Nada obstante, tendo em vista a divulgacéo pela @gMomunicado em 21 de novembra de
2008, prevendo a submissdo dos CRAs as mesmas mggeadisciplinam os CRIs, a SDM

rol

As manifestacbes encaminhadas por ANBID, ABBI, ANIB| BMA, Itau BBA e
expressaram preocupac¢do ou davida quanto a incliesi€édulas de Crédito Bancario — C

SCBF
CBs no rol
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de valores mobiliarios abrangidos pela Minuta, atelp divergéncias sobre o tratamento regulatsier a
dispensado as ofertas desses titulos.

A CVM ja decidiu, no Proc. RJ2007/11593, de 22aleejro de 2008, que as CCBs podem
ser valores mobiliarios, desde que sejam ofertpdédticamente e ndo sejam garantidas|por
instituicdo financeira. Como o préprio texto da M deixa claro, o normativo sé se apliga a
ofertas publicas. De todo modo, a SDM propbe aagé® do art. 1°, §1° do texto para deixar
claro que a instrugdo nao se aplica as CCBs gdaanpior instituicdo financeira.

ABBI e Demarest sugeriram mudancas na redacdotdd’arg81°, a fim de possibilitar que valores
mobilidrios emitidos no exterior possam ser obgaferta publica distribuida com esfor¢os resrito

A SDM entende que a eventual inclusdo de valorekili@dos estrangeiros no escopo|da
instrugcéo ainda depende de estudos e debatesradcio

5.2 Meios de procura de investidores (Art. 2°)

ABBI, ANBID, ANDIMA e CETIP propuseram a exclusaoslincisos do caput do art. 2° da Minuta.
Segundo a ANDIMA e a CETIP, as formas de procurandestidores ali previstas sdo, em boa parte,
comuns as operagdes privadas. Por essa razdo, ssudgengdo no texto da instrucdo poderia gerar
inseguranca.

A SDM reconhece o mérito da sugestao, levando emac@m particular, o disposto no
paragrafo unico do mesmo artigo, que também liggt@sforcos de distribuicdo no ambito [das
ofertas publicas de que trata a instrucdo. AssiBDRI propde que seja acolhida a sugestdo de
se excluir os incisos do caput do art. 2°.

Ainda a respeito da possivel confuséo entre ofedica e privada, o BMA indagou se seria reputada
privada a oferta por meio da qual sejam procuradesos de 50 investidores qualificados, dos quais
menos de 20 venham a subscrever ou adquirir osegatobiliarios ofertados.

Em sentido paralelo, ANBID e ANDIMA sugeriram quéexto da Minuta esclarecesse que nem toda
oferta dirigida a até 50 investidores qualificados, subscritas ou adquiridas por até 20 investilore
qualificados, configura oferta publica distributam esforgos restritos.
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Conforme expresso no proprio edital, a Minuta r&o & intencdo de definir o que seja oferta

publica ou privada, atendo-se a dispensar o regidtis ofertas publicas que atendam

aos

requisitos ali estabelecidos. Sem prejuizo destenéimento, para afastar quaisquer duvidas

gue ainda poderiam persistir sobre o ponto, a SBde que seja incluido um paragrafo no
1° da Minuta, explicitando que a instru¢cdo ndo plca as ofertas privadas de valg
mobiliarios.

Feitas essas consideracdes, a SDM entende queo disjmosto no art. 18, 8 3°, da Lei 6.3
de 1976, resta evidente a vontade do legisladosemtido de caracterizar uma oferta
distribuicdo de valores mobiliarios como publicand@o pela forma de procura dos investidg
e nao pelo numero de investidores procurados owepigam a subscrever ou adquiri-la. Lo

art.
res

85,
de
res,

go,

no entendimento da SDM, ndo ha como se afirmaantkemao, que toda oferta em que vierem a

ser contatados menos de 50 investidores, ou gaessbgcrita ou adquirida por menos de
investidores, sera considerada uma oferta privadadblica. O que a instrucao faz, repita-s

20
e, é

simplesmente dispensar o registro na CVM das afgrtdlicas que atendam aos requisitos ali

estabelecidos, entre os quais se incluem o nimeéximuo de investidores que podem
procurados e 0 nimero maximo de subscritores ouiratties dos valores mobiliarios ofertad

5.3 Investidores qualificados (Art. 4°)

ABBI, ANBID, ANDIMA CETIP e Ital BBA sugeriram a tdracdo do texto da Minuta de forma a
permitir que fundos de investimento e carteiras ingtnadas geridas pelo mesmo administrador de
carteira de valores mobilidrios venham a ser cenaitbs como um unico investidor qualificado pama fi
de verificagcdo do cumprimento dos limites de indeses qualificados que poderdo ser procurados (art

2°) e subscrever ou adquirir (art. 3°) os valorebilidrios objeto da oferta.

Argumentaram que, na pratica, o esforco de vendpabe dos intermediarios envolve a
gestor e gque este, por sua vez, € quem decide rgerferéncia do intermediario, como
mobiliarios subscritos ou adquiridos serdo alocasscarteiras por ele geridas.

Ainda a esse respeito, ANBID, BM&F Bovespa, CETIRag BBA propuseram que a instrucao seja
alterada a fim de que todos os fundos de investorsgjam considerados investidores qualificadoslaai

gue 0s mesmos nao sejam destinados exclusivamemntesséidores qualificados.

ser
0S.

procura do
os valores
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A SDM concorda com os argumentos das entidadeessersentido, propde a alteracao do
texto da instrucdo a fim de que fundos de investimesejam considerados investidgres
gualificados, independente dos seus cotistas sereméo investidores qualificados e, ainda,
guando geridos por um mesmo administrador de castede valores mobiliarios, sejam
considerados como um Unico investidor qualificadmams fins dos limites previstos nos arts. 2°
e 3° da Minuta.

5.4 Limites para investidores procurados, subscritas e adquirentes (arts. 2° e 3°)

ABBI, ABRASCA e CETIP sugeriram a flexibilizacdo axclusdo dos limites estabelecidos na
Minuta para o niumero de investidores que poderépreeurados (art. 2°) ou subscrever ou adquirir 0s
valores mobilidrios objeto das ofertas publicagrithisidas com esforcos restritos (art. 3°).

A seu turno, Levy Salomédo, SCBF e Veirano considenadesnecessaria a limitacdo do niumero de
investidores que podem ser procurados, tendo em w@idimite de 20 subscritores ou adquirentes por
oferta previsto no art. 2° da Minuta. Na mesmaaljrRio Bravo defendeu a exclusdo do limite previsto
no art. 2° e o aumento do limite de subscritoresadquirentes previsto no art. 3° para 100 (cem)
investidores.

De outra parte, ABBI, ANBID, ANDIMA, BM&F Bovespa BIMSO argumentaram que a diferenca
entre o nimero de investidores que podem ser @desre o daqueles que podem efetivamente
subscrever ou adquirir os valores mobiliarios afdos poderia inviabilizar o cumprimento, por paite
intermediério da oferta, da obrigacdo, previstaarto 11, item VI, da Minuta, de assegurar tratament
eguitativo aos destinatarios da oferta. A propogi®Bl, ANBID, ANDIMA e Demarest sugeriram, em
sintese, a inclusdo na Minuta de um dispositivogprenita a ado¢éo de procedimento diferenciado pare
a selecao dos 20 adquirentes ou subscritores odg,ad preparacdo de uma lista de distribuicdo, nos
moldes previstos na Instru¢do CVM n° 400, de 28ekembro de 2003.

Ainda no que tange aos limites de investidores, BMBbvespa sugeriu que o niamero daqueles que
podem ser procuradores e o niumero dos que poddivaafente subscrever ou adquirir os valores
ofertados sejam ambos fixados em 50. MMSO, porv&m defendeu a possibilidade de todos os
investidores procurados aderirem a oferta, prevsed@m caso de excesso de demanda, a realizacao ¢
rateio dos valores mobiliarios ofertados.
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na Minuta sdo adequados, sobretudo, para os posnamnos de vigéncia da instrucéo.
entanto, a SDM reconhece o mérito do argumento B8IAANBID, ANDIMA, BM&F
Bovespa e MMSO e propde, dessa forma, a exclusambdgacdo de tratamento equitat
prevista no art. 11 da Minuta.

A SDM entende que os limites aos numeros de stibsesie destinatarios da oferta previstos

No

ivO

Grebler Advogados e IBRI sugeriram a previsdo dervendximo dos recursos que
captados mediante oferta publica distribuida cdoress restritos.

podem ser

A SDM entende que ndo se faz necessario estabelatarontante maximo que poderia
captado por meio das ofertas publicas reguladasipsirucdo, uma vez que ja existem lim
para o numero de investidores que podem ser prasira para o nimero de investidores
podem subscrever ou adquirir os valores mobiliasfestados.

ser
ites
que

5.5 Declaragao dos investidores qualificados (Art.°y

ABBI, ANBID, Demarest, Itai BBA, MMSO e SCBF sugarn alteracdes no art. 7° da

Minuta de

modo a ampliar o contetdo da declaracao exigidamdestidores qualificados por ocasido da subserica

ou aquisicao dos valores mobilidrios ofertados.

A SDM entende que o conteudo da declaracdo, tabcpmavisto na Minuta submetida
audiéncia publica, € o minimo que deve ser exidm®oinvestidores que vierem a subscreve
adquirir valores mobiliarios nas ofertas publicasaqdie trata a instrugcéo. Isso, no entanto,
afasta a possibilidade dos intermediarios virenolgitar outras declaragfes dos investidg
gue, a seu exclusivo critério, julgarem necessaHas essa razdo, a SDM entende nao e

bY

a
rou

nao
hres
Xistir

necessidade de se alterar a redacéo do art. 7destaq.

5.6 Prazo para realizagédo de nova oferta (Art. 9°)

ABBI, ABECIP, ABRASCA, ANBID, ANDIMA e Levy Salomdoopuseram-se a vedacdo de
realizacdo pelo ofertante, dentro do prazo de &@6t¢ e vinte) dias, de nova oferta publica distdh

com esforcos restritos. A esse respeito, ABBI, ABRA e ANDIMA ressaltaram que a pr
sucessivas ofertas em curto espaco de tempo coraf@oana capacidade dos emissores em

oibicdo de
aproveitar a

janelas de oportunidade que possam surgir durameazn da vedacdo, prejudicando, dessa forma, &

agilidade no acesso ao mercado de capitais.
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Caso a CVM entenda que o periodo de vedacdo devaaseido na instrucdo, ANBID, ANDIMA e
CETIP sugeriram, em alternativa a proposta de ssfice que a redacao do art. 9° da Minuta sejaddter
para que a restricdo se apligue somente as ofitaslores mobiliarios de mesma espéeie@m mesmo
emissor.

A SDM concorda com a ultima sugestéo e propfeaalteredacéo do artigo em questdo para
deixar claro que a restricdo atinge somente asasfele valores mobiliarios do mesmo emissor.
Com relagdo as demais sugestdes, a SDM prople &mesgjam acatadas, pois entende
necesséario prevenir a realizacdo de ofertas swasssim curto espagco de tempo que, em
conjunto, ultrapassem 0s numeros maximos de d&stivs, subscritores e adquirentes
estabelecidos na instrugao.

ABECIP e Levy Saloméo consideraram a vedacao p&timente prejudicial para a oferta de CRIs,
gue se encontra regulamentada pela Instrugcdao CVMILA° de 30 de dezembro de 2004. Alegam, a
propdsito, qgue € comum, no mercado, uma mesmaitseadora realizar emissdes de CRIs lastreados ern
direitos creditérios oriundos de diferentes origimas em curto intervalo de tempo.

A SDM propde a alteracdo da Minuta para atendessa preocupacdo, sugerindo ainda a
extensdo da isencdo as ofertas publicas de CRAs.

ABBI, BM&F Bovespa, Grebler Advogados e MMSO entemdnecessario que a instrucdo indique o
marco de inicio e encerramento da oferta publis&ridiuida com esforgos restritos tendo em vista a
vedacéo de nova oferta no prazo previsto no art. 9°

A SDM propde a indicacdo da data de inicio da afeat Anexo | da Minuta.

5.7 Obrigacdes do ofertante (Art. 10)

ABBI e ANBID sugeriram alterac6es no artigo em ¢éesa fim de adequéa-lo aos casos em que o
ofertante ndo seja o emissor dos valores mobiiavigjeto da oferta publica distribuida com esforgos
restritos. Referindo-se especificamente as ofeléa€CBs, o Banco Central do Brasil ressaltou que a
instrucdo ndo deveria submeter 0 emissor as oldegaprevistas na Minuta na hipétese de a oferta
publica ser secundaria e ocorrer a sua revelia.
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Tendo em vista que a Minuta abrange valores moibiidéemitidos tanto por sociedades
limitadas como por companhias fechadas, impondigages informacionais adicionais a todos
esses emissores, a SDM ndo considera razoavel tiomeenissor a colaborar com o ofertante
em uma oferta secundaria.

De outra parte, a SDM sugere que a redacédo did7ada Minuta seja alterada de modo a se
obrigar que os instrumentos juridicos relativos salres mobiliarios ofertados contenham
declaracdo das obrigacGes assumidas pelo emiskopegsa de ndo se admitir a negociagdq dos
referidos valores mobilidrios nos mercados secuwslaAssim, afasta-se a possibilidade de o
emissor se ver obrigado a prestar, contra suadenss informacdes exigidas pela Minuta.

ANBID, Ital BBA e SCBF opuseram-se a extensdo dgpamsabilidade pelo cumprimento das
obrigagdes do ofertante aos seus administradobes sogumento de que tal responsabilizagdo se anostr
inconsistente com o regime das ofertas publicagadgs pela Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembra
de 2003.

A SDM entende que a responsabilizacado dos adnadistes do ofertante prevista na Minuta
apenas explicita uma responsabilidade que decarkeich® 6.385, de 1976.

5.8 Obrigacdes do intermediario (Art. 11)

ANBID e Itau BBA sugeriram nova redacdo ao disposidnciso | do art. 11 da Minuta. Em linhas
gerais, alegaram que ndo ha como o intermedianantg tanto do ponto de vista juridico quanto
pratico, o efetivo acesso dos investidores asnmigbes que Ihes sejam disponibilizadas.

Ainda a esse respeito, MMSO mencionou que a oli@agevista no inciso Il do art. 11 é
incongruente com o proposito da instrugdo na meeldgue poderia acarretar o aumento dos custos e d
tempo necessarios para realizagdo da oferta. Nergender, os elevados padrées de diligéncia esgid
em tal dispositivo seriam necessarios apenas emagfgestinadas a investidores de varejo.

A SDM entende que o0s intermediarios sao os priiig@arantidores do acesso @os
investidores as informacdes. Em sua opinido, néa geudente dispensar o registro das ofertas
sem impor deveres aos intermediarios nesse sem@@m, alguns ajustes de redacdo fgram
propostos, compatibilizando-a com a redacao peewstinstrugcdo CVM n° 400, de 2003.
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Itad BBA e SCBF se opuseram a responsabilizacdo afbwinistradores das instituicbes
intermediérias, sob o argumento de que tal respdizsegdo é inconsistente com o regime das ofertas
publicas reguladas pela Instrugdo CVM n° 400, @320

A SDM entende que a responsabilizacdo dos adna@idistes do intermediério prevista|na
Minuta apenas explicita uma responsabilidade querdeda Lei n°® 6.385, de 1976.

5.9 Restri¢cdes a negociacadock-up (Art. 13) e negociacao entre investidores qualifacos (Art. 15)

ABBI, ABRASCA, ANDIMA e MMSO mostraram-se contragoa existéncia da restricdo a
negociacéo prevista no artigo 13 da Minuta de ugsiv. Segundo a ABRASCA, tal medida tem como
finalidade proteger os investidores contra fortslac6es do preco dos valores mobiliarios apderdan
0 que ndo se justifica no caso de uma oferta stdosar adquirida apenas por investidores qualibsad
que, em principio, estdo cientes dos riscos imbosrna operacdo. O Itau BBA, por sua vez, sugermu q
tal restricdo ndo seja aplicavel nos casos em quiertante ndo seja 0 emissor dos valores molbitiari
objeto da respectiva oferta.

\"ZJ

A SDM entende que lock up de 90 dias € necessario para evitar a dissemirthagigalores
mobilidrios no mercado para além de 20 subscritoveadquirentes logo apds a realizacdo da
oferta.

ANBID e ANDIMA sugeriram que o prazo de duracaoréstricdo a negociacao prevista na Minuta
seja contado da data da respectiva subscricdo wsigip, e ndo da data de encerramento da oferta
Argumentaram que a regra prevista na Minuta pogeepdicar os investidores que fossem os primeiros
a subscrever ou adquirir os valores mobiliariosadte a oferta, caso esta Ultima se prolongue papde
consideravel.

ABBI, ANBID e CETIP sugeriram que a responsabilielggela verificagdo do cumprimento dessa
vedacdo a negociacdo fique a cargo das entidadeimisiiadoras de sistema de registro, custodia ou
liquidacao financeira onde forem registrados odoriados os respectivos valores mobiliarios.

A SDM concorda com a sugestao de que o prazimakeup seja contado da data da efetiva
subscricdo ou aquisi¢éo pelo investidor e propéssanlinha, que seja alterada a redacao do art.
13.

Contudo, a SDM entende que os intermediarios dapcmdes no mercado sdo|as
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instituicdes em melhores condicbes para realizaerdicacdo da observancia das restrigbes
estabelecidas nos arts. 13 e 15 da Minuta. Serslm,aa SDM entende que nao devem|ser
acatadas as sugestdes no sentido de transferistender tal responsabilidade as entidades
administradoras.

A BM&F Bovespa sugeriu que, caso a emissora tenhaeoha a obter o registro de que trata o art.
21 da Lei n® 6.385, de 1976, e desde que os régpectalores mobiliarios ja estejam admitidos a
negociacdo em mercados regulamentados, a emiggar@$do desobrigada de apresentar prospecto pat
que se admita a negociacao dos respectivos valmkgiarios entre investidores ndo-qualificados.

A SDM entende que a apresentacao de prospecttitaomaportante meio de informacao
para o publico investidor de tal sorte que a suasamtacdo se mostra essencial para|uma
tomada de decisdo fundamentada, especialmente gote ge investidores n&o-qualificados.
Ademais, na opinidao da SDM, eventuais situa¢cdes gauquais nao se justifique a exigéncia do
prospecto podem ser tratadas, caso a caso, megeditko de dispensa formulado ao colegjado
da CVM.

A SDM ressalta, ainda, que a exigéncia de apres@mtde prospecto na hipétese referida
pela BM&F Bovespa podera vir a ser suprimida narfiyt com a reforma da Instru¢do CVM| n°
202, de 6 de dezembro de 1993.

5.10 Negociacao em mercados de balcao organizadeé®-organizado (Art. 14)

BMA e Lobo De Rizzo solicitaram a posicdo da CVMrceelagdo a possivel contradicdo entre, de
um lado, o comando contido no art. 14 da Minuta gu®riza a negociacdo de valores mobiliarios de
emissao de companhias fechadas no mercado de loatginzado e, de outro, o disposto no 81° do arts.
4° da Lei n°® 6.404 e 21 da Lei n° 6.385, de 197@ua se determina que “somente valores mobiliarios
de emissdo de companhia registrada na Comisséoatbee¥ Mobiliarios podem ser negociados no
mercado de valores mobiliarios”.

A SDM entende que as normas acima referidas ndenudeser interpretadas isoladamepte,
desconectadas de outras disposi¢cdes que integrantiean juridica. Em particular, a questédo
deve ser examinada a luz do disposto nos art§&21e 19, 85° da Lei n® 6.385, de 1976, |que
outorgam a CVM competéncia para dispensar quergistre de companhia aberta quer o
registro de oferta publica de distribuicdo de wedomobilidrios, devendo-se levar em
consideragao ainda a norma contida no art. 2°,082°equipara quaisquer emissores de vqlores
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mobilidrios a companhias abertas para os fins glislégdo e regulamentacdo do mercado de
capitais.

BM&F Bovespa propde que seja admitida a negociapadolsa dos valores mobilidrios objeto de
oferta publica distribuida com esfor¢os restritos.

A SDM propbe que tal sugestdo ndo seja acatada,Vigp que 0s valores mobiliarios
distribuidos com esforgos restritos, em razdo ds saracteristicas, se prestam a negocjagéo
em mercado de balcdo. Tal opinido é corroborada faed de ter-se excluido do escopq da
Minuta acdes e valores mobiliarios nelas conveisive permutaveis.

A Caixa Econbmica Federal sugeriu que a redacdpadagrafo Gnico do artigo 14 da Minuta seja
alterada para esclarecer se a intencao do dismosibinsiste em exigir o registro do fundo ou datafe
junto a CVM. Ademais, a Caixa Econdémica Federaliamgntou que, no seu entendimento, o registro do
fundo ja seria um requisito de funcionamento desoas fundos fechados e, assim, ndo seria ne@essar
exigi-lo para que se admita as cotas de tais fuadosgociacdo em mercado de balcdo organizado ol
nao-organizado.

Inicialmente, a SDM esclarece que o registro asgueefere o paragrafo unico do art. 14 da
Minuta é, de fato, o registro do fundo junto a CVNNo entanto, a SDM considera que a
inclusdo de tal dispositivo é necessaria uma vezagaput do art. 14 dispensa o registro|do
emissor para a negociacdo dos valores mobilidwssnmercados de balcdo organizado e héao-
organizado. Ou seja, a inclusdo da norma previstparagrafo Unico, referente as cotas de
fundos de investimento, é necessaria para impegirogtas de fundos ndo-registrados sejam
admitidas & negociacdo no mercddo.

5.11 Obrigagbes do emissor (Art. 17)

Com relacdo a obrigatoriedade de preparacdo derdragdes financeiras em conformidade com a
Lei n°® 6.404, de 1976, e demais regras emitides &M, a BM&F Bovespa e o SCBF consideraram
que se deveria esclarecer que a obrigacdo diz iteespemente as demonstracdes financeiras de
encerramento de exercicio e ndo abrange as inféeraiinanceiras trimestrais. No mesmo sentido, a
ANBID propde a alteragéao do inciso | do referidogar.

% Sobre a possibilidade de existéncia de fundosregistrados na CVM, Proc. CVM n° RJ2005/2345, jdig@m 21 de
fevereiro de 2006.
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Contrapondo-se a esse entendimento, IP e StacBlkiwvbgados defenderam a importancia da
preparacao e divulgacéo das informagdes trimestoa® instrumento de acompanhamento da situagac
econdmico-financeira do emissor.

Considerando que o propésito principal desta Autiargom a instrucdo € diminuir cusfos
para os emissores, a SDM entende que a instrugdense deva obrigar o emissor a preparar
demonstragdes financeiras anuais.

A ANBID sugeriu que a redagéao do inciso Il do ait.da Minuta seja alterada de forma a restringir a
disponibilizacdo das demonstragdes financeiras migssera aos titulares dos valores mobiliarios
distribuidos publicamente.

Levy Saloméo defendeu a inclusdo da obrigacdo demissores organizados sob a forma sociedade
limitadas ou cooperativa elaborarem demonstragdesdeiras relativas aos 3 (trés) exercicios sociai
anteriores a oferta, observadas a legislacdo darmagaotacdo sobre o tema aplicdvel as companhias
abertas.

O Itat BBA op6s-se a obrigatoriedade da auditoaia demonstracdes financeiras da emissora pot
auditor registrado na CVM.

Demarest sugeriu ampliar o prazo de disponibifizagas demonstracdes financeiras do emissor de :
(trés) para 5 (cinco) anos, de forma a harmoniaar & regulagdo da CVM e a Lei n° 6.385, de 1976.

BM&F Bovespa e Stacchini Advogados sugeriram aus@b da obrigagdo de o emissor enviar as
informacdes divulgadas por ele na rede mundiabadepcitadores a entidade administradora de sistema d
registro, custddia ou liquidagdo financeira em giggem a ser registrados ou custodiados os valores
mobilidrios objeto da oferta publica distribuidarcesforcos restritos. O BMA sugeriu a inclusdo da
obrigacdo de envio das informacg@es a cada umtiderdis dos valores mobiliarios.

Stacchini Advogados sugeriu ainda a inclusdo dgat#o de o emissor divulgar a ata da assembléic
geral ordinaria ou da deliberagcédo societéria edgmta na rede mundial de computadores.

Lobo de Rizzo, por sua vez, defendeu que a obmgaegadisponibilizar as informacdes na rede
mundial de computadores seja substituida pela ajiE@ de o emissor fornecer as respectivas
informacdes sempre que solicitadas pelos investgdor
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A SDM entende que as obrigacdes informacionaisigiiges/na Minuta equilibram o objetivo
de reduzir custos para os emissores com a necéssigaassegurar informacdes minimas ao
mercado.

=<

Além disso, conforme ja relatado no item 5.7 acimilinuta foi alterada para esclarecer que
0s emissores de titulos ou valores mobiliarios gée sejam destinados a negociacao em
mercados regulamentados ndo sao obrigados a paestdormacdes previstas no art. 17.

SCBF manifestou-se contrariamente a atribuicdo dspansabilidade ao controlador pelo
cumprimento das obrigagcdes do emissor previstaarhol7 da Minuta, tendo em vista que tais
obrigacdes constituem funcdes tipicas dos admauistes.

Como a responsabilidade objetiva é rejeitada pelaprudéncia da CVM, a SDM entende
que o controlador sO sera responsabilizado casobagacdes previstas na instrugdo sejam
desrespeitadas em virtude de suas a¢gdes ou omissoes

6. Alteracdes de linguagem

As sugestdes sobre linguagem, clareza ou estiimdguatendidas, foram inseridas diretamente no
texto sem discussao no presente relatorio.

7. Proposta definitiva de instrugcéo

A proposta definitiva de instrug&o, que incorpasaagestdes acatadas acima mencionadas, segue ¢
anexo ao presente relatério.

Rio de Janeiro, 5 de dezembro de 2008.

PABLO RENTERIA
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado ercieo



