RELATORIO DE ANALISE

Audiéncia Publica SDM n° 07/2012 — Processo RJ-2011-8043

Objeto: Excecles as vedacdes a negociagdo durante ofertas publicas — Alteracdo do art. 48 e inclusdo do

Anexo Xl a Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003.

1. Introducéo

O presente relatorio é resultado da Audiéncia Publica n® 07/12, que recebeu comentérios do
publico entre os dias 29 de agosto e 28 de setembro de 2012. A referida audiéncia teve como objeto a
minuta de instrucdo (“Minuta”) que altera a Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, que

dispde sobre as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios.

A Minuta teve por objetivo aperfeicoar aspectos da regulamentacdo das ofertas publicas de
distribuicdo de valores mobiliarios, ampliando as excecdes a regra geral do art. 48, inciso Il, o qual prevé
que a emissora, 0 ofertante e as instituicGes intermediarias responsaveis pela distribuicdo ndo podem

negociar valores mobiliarios de emisséo do ofertante ou da emissora, ou neles referenciados.

Para melhor descrever e comentar as manifestacGes dos participantes, este relatério € dividido da
seguinte forma: (i) introducdo; (ii) participantes; (iii) comentarios gerais; (iv) comentarios a Minuta; e (v)

proposta definitiva de instrucgéo.

Este relatdrio foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM, com o
objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestdes recebidas na Audiéncia Publica n® 07/2012.
Seu conteldo reflete a opinido e as interpretaces de tal Superintendéncia e ndo necessariamente as da

CVM. Este relatério ndo e aprovado pelo Colegiado ou por outras Superintendéncias da CVM.
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2. Participantes

I. ANBIMA — Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais;
ii. BM&FBOVESPA — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros; e
iii. CFA Society Brasil (“CFA”).

3. Comentarios gerais
A CFA manifestou plena concordancia e apoio as alteragdes sugeridas na Minuta.
4. Comentérios a Minuta

4.1  Valores mobiliarios objeto da vedacéo

A ANBIMA, com o objetivo de deixar o texto da norma mais claro, sugeriu a seguinte redacao

para o inciso Il do art. 48:

“Il - abster-se de negociar, até a publicacdo do Andncio de Encerramento de Distribuicdo, com

valores mobilidrios da mesma espécie daquele objeto da oferta plblica, nele referenciados,

conversiveis ou permutaveis, eu—ecom—valores—mebihiarios—nos—guais—ele—&—conversivelou

permutavel; ou com valores mobilidrios nos quais o valor mobiliario objeto da oferta seja

conversivel ou permutavel, salvo nas hipoteses de: ”

A sugestdo de redacéo foi considerada pertinente, pois tornou o texto normativo mais claro, sem
alterar o significado pretendido na Minuta.

Ao se analisar a proposta de redacdo da participante, percebeu-se que interpretacdo literal do
dispositivo poderia levar a conclusdo de que a vedacdo abrangeria todos os valores mobiliarios
existentes da mesma espécie daquele objeto da oferta publica, ndo importando o emissor.
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Dessa forma, com o fim de esclarecer a exata finalidade do dispositivo, alterou-se a redacéo para
prever que sao objeto da vedacdo os valores mobilidrios da mesma espécie e do mesmo emissor daquele
ofertado publicamente, nele referenciados, conversiveis ou permutaveis, ou com valores mobiliarios nos

quais o valor mobiliario objeto da oferta seja conversivel ou permutével.

4.2  Hedge de posi¢des assumidas em derivativos

A BM&FBOVESPA sugeriu que esteja explicito na redagdo da alinea “e” do inciso II do art. 48
que a possibilidade de hedge existe apenas em relacdo aos derivativos contratados antes do inicio do
periodo de vedacdo estabelecido no caput do artigo. Caso contrario, a participante acredita que 0s
instrumentos derivativos possam ser utilizados como subterfugio para ndo se observar a proibicdo

estabelecida no artigo.

A CVM entende que o esclarecimento sugerido pela participante ndo precisa constar da redacao
da alinea “e”, pois, desde o inicio do periodo de vedacdo, as instituicdes mencionadas no caput do art.
48 estdo proibidas de contratar novos derivativos referenciados no valor mobilidrio objeto da oferta
publica, salvo em hipoteses expressas no préprio inciso 1l do art. 48.

As operacOes destinadas a proteger posi¢cdes assumidas em derivativos de que trata a alinea “e”,
portanto, referem-se somente aqueles contratos concluidos antes do inicio do periodo de vedacédo

estabelecido no caput do art. 48.

Dessa forma, a sugestéo da participante nédo foi acatada.

4.3 Client facilitation

A BM&FBOVESPA propGe duas alteragdes na alinea “h” do inciso II do art. 48. A primeira
alteracdo seria a inclusiao do termo “exclusivamente” com o fim de reforgar a necessidade de a operagdo

ser solicitada pelo cliente, sem inducdo de qualquer espécie por parte da instituicdo intermediéria.
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A CVM entende que o comando legal é suficientemente claro no sentido de que a iniciativa de
solicitar ou requerer a operacdo deve partir do cliente, ndo podendo ser consequéncia de indugdo ou
recomendacdo por parte da instituicdo intermediaria.

Dessa forma, a sugestéo da participante néo foi acatada.

A segunda alteracdo proposta pela BM&FBOVESPA foi a supressdo da parte final da alinea —
“bem como a alienagdo dos valores mobiliarios assim adquiridos” —, com base no entendimento de que 0s
valores mobiliarios adquiridos por meio de operacdes de client facilitation pertenceriam ao cliente da

instituicao.

A respeito da segunda proposta de alteracéo, esclarece-se que a operagédo de client facilitation
permitida pela Minuta em conformidade com a definicdo trazida no topico 3.4 do edital de audiéncia
publica é aquela em que a instituicdo intermediaria adquire todos os direitos inerentes a titularidade do
valor mobiliario para o qual o cliente necessita liquidez.

Importa destacar que a parte final da alinea “h” existe para permitir a melhor administracéo de
risco possivel por parte da instituicdo intermediaria, que precisa se desfazer dos valores mobiliarios

adquiridos do cliente na operagéo.

A sugestdo da participante, pelo exposto, ndo foi acatada.

4.4  ObrigacOes decorrentes de empréstimos e exercicio de op¢des de compra ou venda

4.4.1 Periodo de Vedagéo

A BM&FBOVESPA propds que o termo “da contratagdo”, na alinea *j”, seja substituido por “do
inicio do periodo de vedacao”, pois as excecles previstas nas alineas do inciso Il do art. 48 referem-se
ndo so as instituicdes intermediarias, que devem respeitar as restricdes do artigo desde a sua contratacéo,
mas também as ofertantes, que devem respeitar as citadas restricbes desde que a oferta publica de

distribuicéo é decidida ou projetada.



O periodo de vedacdo para a emissora e para o ofertante, como define o caput do art. 48, inicia-
se quando essas companhias passam a estar envolvidas na oferta pablica, ja decidida ou ainda projetada.
Nesse sentido, a abstencdo de negociar prevista pelo inciso 1l para o emissor e o ofertante pode preexistir
a contratacdo das instituicdes intermedidrias e, portanto, a redacdo sugerida pela participante — “do inicio
do periodo de vedagdo” — € a mais correta, por se aplicar a todas as pessoas indicadas no caput do art.
48.

Assim, a sugestdo foi considerada pertinente e esta refletida na nova redacéo do dispositivo.

4.4.2 Outras Operagdes

A ANBIMA prop0s incluir outras cinco operagdes entre as previstas na alinea “j”, que assim como
as duas hipdteses listadas, seriam motivadas por fatores externos a instituicdo intermediaria (necessidade
de cumprir obrigagdes previamente contratadas) e tampouco estariam relacionadas a uma visdo direcional

quanto ao desempenho do valor mobiliario ou afetariam os demais participantes do mercado.

Dessa forma, para contemplar as sugestGes que tratam do exercicio de direitos, a participante

propds a seguinte redacdo para a alinea:

“]) operacdes destinadas a cumprir obrigacfes assumidas, ou decorrentes do exercicio de direitos

adquiridos antes da contratacao, relacionadas a decorrentesde: ”

A CVM entende que as propostas que se referem ao exercicio de direitos a partir de negdcios
realizados antes do periodo de vedacdo ndo devem constar das excegdes a regra trazida pelo art. 48,
inciso Il. Dessa forma, a sugestdo da participante para a alinea “§” perdeu o seu objeto. Nos proximos
itens, analisou-se cada tipo de situacéo trazida pela ANBIMA.
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4.4.3 Operagdes a Termo

A primeira das cinco operacgdes sugeridas pela ANBIMA foi a compra e venda a termo.

Nas operacdes de compra e venda de valores mobiliarios a termo celebradas antes do inicio do
periodo de vedagdo, podem-se observar os dois pressupostos da alinea “j” do inciso II do art. 48: (i) a
obrigacdo de negociar o valor mobiliario deve ter sido assumida antes do inicio do periodo de vedacéo e,
por conseguinte, sua existéncia ndo esta relacionada a oferta publica; e (ii) o eventual inadimplemento da
obrigacdo prejudica a contraparte da instituicdo intermediaria e, a depender da magnitude da operacao,
pode significar relativo risco sisttmico para o mercado financeiro.

O contrato a termo, como se sabe, € um compromisso de comprar e vender um ativo, por
determinado pre¢o, em data futura. Quando do vencimento do contrato, uma parte deve comprar o ativo
pelo preco determinado no inicio do contrato e a outra, vendé-lo. H4, portanto, obrigacdo de negociar o
valor mobiliario e, em caso de inadimplemento, prejuizo ao credor da obrigacéo.

Assim, a sugestdo da participante foi considerada pertinente, passando a constar entre os itens da
alinea “j” do inciso Il do art. 48.

4.4.4 Oferta Pablica de Aquisicéo

A segunda das cinco operagdes indicadas pela ANBIMA foi a venda ou a troca de agbes no
ambito de oferta pablica de aquisi¢do ou permuta prevista pela Instrugcdo CVM n° 361, de 5 de marco de

2002.

A coexisténcia de ofertas publicas de distribuicdo e de aquisicdo de acOes de uma mesma
companhia e excepcional e improvavel. Sua previsdo em norma, dessa forma, ndo é oportuna, restando a
possibilidade, em qualquer caso, de a ofertante ou a instituicdo intermediaria pedirem uma eventual
dispensa de requisitos prevista pelo art. 4° da Instrugdo CVM n° 400, de 2003.

A sugestdo da participante, portanto, ndo foi acatada.
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4.45 Direito de Preferéncia

A terceira das cinco operagdes indicadas pela ANBIMA foi o exercicio do direito de preferéncia

para subscricdo de aumento de capital.

A CVM entende que a vedacao prevista pelo inciso Il do art. 48 ndo se sobrepde ao exercicio do
direito de preferéncia previsto pelo art. 171 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, ndo se
confundindo as hipdteses de excecgdo previstas nesse artigo.

A sugestdo da participante, dessa forma, ndo foi acatada.

4.4.6 Direito de Permuta ou Conversao

A quarta das cinco operac@es indicadas pela ANBIMA foi o exercicio de direito de permuta ou

conversao.

A CVM entende que a vedacdo prevista pelo inciso Il do art. 48 ndo se confunde com o exercicio
do direito de permuta ou conversdo pelo valor mobiliario objeto da oferta, ndo se tratando de uma
hip6tese de excec¢do a constar do dispositivo.

A sugestdo da participante, dessa forma, ndo foi acatada.

4.4.7 Execucao de Garantias

A Ultima das cinco operagdes indicadas pela ANBIMA foi a execucdo de garantias.

A vedacéo prevista pelo inciso Il do art. 48 ndo impede a execugcdo de garantias de valores
mobiliarios por parte das instituicGes intermediarias. A vedacdo abrange somente a negocia¢do dos
valores mobiliarios recebidos em decorréncia da execucédo de garantias.

Ademais, a CVM entende que é pouco provavel que a instituicdo intermediéria receba, no
periodo de vedacdo, valores mobiliarios decorrentes de execucdo de garantias, sendo inoportuna a
previsdo em norma.
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No entanto, havendo fundamentada razéo para negociar o valor mobiliario assim recebido, resta a
possibilidade de a instituicdo intermediaria pedir a dispensa de requisitos, prevista no art. 4° da Instrucéo
CVM n° 400, de 2003, para executar a operacdo desejada. Assim, a sugestdo da participante ndo foi
acatada.

45  Relatorio das operacdes efetuadas durante a oferta — art. 48, § 4°

A BM&FBOVESPA propde que se amplie a obrigatoriedade de elaboracdo do relatério exigido
no § 4° do art. 48, na Minuta, aos emissores e ao ofertante, 0s quais também estdo submetidos a vedacgédo

imposta pelo inciso Il do art. 48 da Instrugéo.

Em andlise atenta as excec¢des a regra geral de vedacao imposta pelo inciso Il do art. 48, pode-se
observar que se referem tipicamente a atividades desenvolvidas por instituicbes do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios. Isso é verdade tanto para a Instrugcdo atualmente em vigor, quanto
para a redacdo proposta pela Minuta.

E relevante notar, ainda, que negociacio da companhia com valores mobiliarios de emisséo
prépria ja sofre diversas restriches e regras de especial transparéncia, tais como aquelas previstas nos
arts. 30 e 55 da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e na Instrugcdo CVM n° 10, de 14 de fevereiro de
1980.

A sugestdo da participante, dessa forma, ndo foi acatada.

4.6  Relatorio das operacdes efetuadas durante a oferta — Anexo XI

A ANBIMA sugeriu excluir a mencdo, no item 5 do ANEXO XI, as operagdes realizadas em
carteira de terceiros. Para a participante, essas operacdes ndo sdo de responsabilidade da instituicdo
intermediaria ou empresas ligadas e, nesse sentido, o intermediario ndo possui informacdes a respeito das

referidas operacGes que possibilitem o preenchimento dos demais campos do anexo.

Na mesma linha de raciocinio, a ANBIMA sugeriu que os itens 6.3, 6.7 e 6.12 fossem excluidos.
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As instituicdes que negociam valores mobiliarios por conta e ordem de terceiros ou administram
discricionariamente carteira de terceiros certamente possuem as informacGes sobre 0s negocios
realizados requeridas pelo relatorio previsto pelo Anexo XI. Em cada caso, deve ser discriminada a
modalidade da operacéo, incluindo-se os itens 6.3, 6.7 e 6.12 entre as alternativas.

As sugestdes da participante, dessa forma, ndo foram acatadas.

A ANBIMA sugeriu que o relatério previsto pelo Anexo XI ndo incluisse operagdo por operacgéo,
mas sim que as informac6es de quantidade e montante financeiro fossem somadas por data. Segundo a
participante, esse formato simplificaria a elaboracdo do relatério pelo intermediério e proporcionaria a

CVM uma visao objetiva das operacdes realizadas.

A CVM entende que receber as informacdes sobre as operacdes de forma individualizada e nao
consolidada é importante para a sua atividade de supervisao, pois facilita 0 monitoramente de possiveis
ilicitos. Dessa forma, a sugestdo da participante ndo foi acatada.

E relevante ressaltar que o § 4° do art. 48 proposto pela Minuta é claro ao estabelecer que o
relatério de que trata o Anexo XI ndo precisa ser entregue a CVM ap06s sua elaboracdo, devendo apenas
ser mantido a sua disposicao.

5. Proposta definitiva de instrucéo

A proposta definitiva de instrucdo, que incorpora as sugestdes acatadas acima mencionadas, segue
em anexo ao presente relatorio.

Rio de Janeiro, 24 de abril de 2013.

Original assinado por
ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

Em exercicio



