PAC-PME
Prezados Senhores,

Em resposta ao anúncio de 15/03/2013 da Comissão de Valores Mobiliários, referente à audiência pública da minuta de Instrução que altera dispositivos do formulário de referência previsto na Instrução CVM nº 480, os integrantes do PAC-PME (“nome de batismo” do Programa de Aceleração do Crescimento para Pequenas e Médias Empresas - www.pacpme.com.br) apresentam abaixo suas sugestões e comentários para o aperfeiçoamento da referida instrução visando, principalmente, propiciar condições mais adequadas à listagem e cumprimento da regulamentação para ofertas de ações de empresas médias e pequenas (PMEs).

Os integrantes do PAC-PME consideram PMEs aquelas pessoas jurídicas de direito privado que não sejam consideradas sociedade de grande porte, na forma do artigo 3º, parágrafo único, da Lei nº 11.638, de 28 de dezembro de 2007. Ou seja “considera-se de grande porte, para os fins exclusivos desta Lei, a sociedade ou conjunto de sociedades sob controle comum que tiver, no exercício social anterior, ativo total superior a R$ 240.000.000,00 (duzentos e quarenta milhões de reais) ou receita bruta anual superior a R$ 300.000.000,00 (trezentos milhões de reais”).

Nesse sentido, relacionamos abaixo as sugestões/comentários do PAC-PME para a Instrução CVM nº 480, iniciativa que conta atualmente com 63 integrantes em seu grupo de trabalho e apoio, sendo 15 intermediários financeiros, 17 consultores legais, 9 auditorias, e 22 entidades e associações (a lista completa com identificação dos integrantes encontra-se ao final deste e-mail e é mantida continuamente atualizada após esta data no link http://www.pacpme.com.br/pacpme/web/conteudo_pti.asp?idioma=0&conta=45&tipo=44249):

I. Pedido de Registro
· Considerar a possibilidade de procedimento simplificado de análise do pedido de registro de emissor, em linha com ICVM 471, ou inclusão nas dispensas de registro de emissor (art. 7º da ICVM 480), desde que aprovados por entidade autorreguladora. No 2º caso, revisitar regulamentação aplicável a fundos de pensão, investidores estrangeiros e fundos de investimento; e

· Em virtude das alterações acima, sugere-se a criação de emissor Categoria C. Empresas (PMEs) dessa categoria teriam o crédito tributário do Governo (abater do IR a pagar: os custos de listagem e as despesas de listagem/compliance), enquanto estivessem listadas no BovespaMais (limitado a R$4mm/ano/IPO, por um período de até cinco anos). Cancelamento da listagem no BovespaMais faria com que a empresa perdesse o crédito. 

II. Disponibilização de Informações
· Apenas no website do emissor (em vez de também na sede, cf art. 13 da ICVM 480) e sistema Empresas.Net da CVM.

III. Formulário de Referência (para emissores na Categoria C)

· Adoção do Formulário de Referência aplicável aos emissores Categoria B, que é muito semelhante ao Admission Document do AIM Market; e

· Atualização apenas das informações atualmente exigidas para os emissores Categoria B (art. 24, §4º ICVM 480). Outras informações relevantes estarão no website do emissor.

IV. Demonstrações Financeiras
· Anuais: auditadas;

· Semestrais: com revisão especial/limitada. A redução de custo para os emissores se dá nem tanto pela economia com auditoria (mudança de trimestral para semestral), mas pelo menor trabalho de mobilização interna para prover documentações;

· Eliminação dos Formulários DFP e ITR, com uniformização da apresentação das DFs (sem prejuízo da futura disponibilização das tabelas em formato XBRL). As empresas entregariam as DFs semestralmente em formato pdf. Entretanto, teriam a obrigação de emitir relatórios trimestrais gerenciais (earnings release) com a análise de desempenho no trimestre e realizar teleconferência para discussão de resultados (em linha com as boas práticas de mercado); e

· Eliminação do requisito de apresentação de DFs referentes aos últimos 3 anos para o prospecto da oferta de ações (apenas 2 anos).

V. Cancelamento de Registro
· Mesmas obrigações aplicáveis aos emissores Categoria A.

Também, em decorrência das sugestões/comentários acima sobre a Instrução CVM nº 480, o PAC-PME entende que a Comissão de Valores Mobiliários poderia dar um passo a mais e desenvolver nova Instrução de oferta para mercado de acesso (algo parecido com a Instrução CVM nº 476) de forma a: (i) permitir oferta sem registro e compliance regulatório pós-IPO menos complexo/custoso; (ii) restringir ofertas na Categoria C a investidores qualificados (nos termos do inciso IV do artigo 109 da Instrução CVM nº 409/04); e (iii) permitir que fundos-PME possam listar suas cotas em Bolsa. Essa nova Instrução, entende o PAC-PME, deveria contemplar as seguintes características:

I. Registro de Emissor: Para acessar o mercado por meio da Nova ICVM, o emissor deveria ser companhia aberta registrada regularmente (CVM), como emissor Categoria A ou Categoria C.

II. Oferta de Ações e Direito de Preferência
· Considerar possibilidade de registro automático ou registro simplificado para a oferta de ações. Caso a oferta seja primária apenas, dispensar demanda do último trimestre (aumentar janelas de emissão, pois regra de inclusão de trimestre atrasa/encarece); e

· Dispensa do direito de preferência nos termos do art. 172 da Lei nº 6.404/76. Considerar exigência de prever um período curto (3 a 5 dias) de prioridade com forma de assegurar a participação dos acionistas existentes em uma ambiente de menor liquidez.

III. Negociação das Ações
· As ações deverão ser admitidas para negociação em segmento de acesso da Bolsa de Valores (requisito para o emissor se registrar na Categoria C);

· As ações somente poderão ser negociadas entre investidores qualificados (ex. similar ao art. 15 da ICVM 476, entretanto, quanto maior o número de QIBs, maior a liquidez); e

· Desconsideração de qualquer prazo de lock-up para negociação das ações (ex. não se adotaria nada similar ao art. 13 da ICVM 476, que é lock-up de 90 dias).

IV. Obrigações do Emissor: As obrigações previstas no art. 17 da ICVM 476 não serão aplicáveis aos emissores de ações das PMEs (emissores Categoria A ou Categoria C cumprirão com o disposto na ICVM 480).

V. Liquidez: os fundos-PME poderão listar suas cotas em Bolsa (ex.: fundos imobiliários) e que fundos-PME possam também investir em FIPs (side pockets/ilíquidos).

Agradecemos a oportunidade de contribuir com o aperfeiçoamento da Instrução CVM nº 480 e nos colocamos à disposição da Comissão de Valores Mobiliários para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessários.

Cordialmente,

Rodolfo Zabisky

CPF: 986.769.978-53

Coordenador do Portal do PAC-PME
Tel.: (11) 3529-3770

e-mails: info@pac-pme.com.br ou rodolfo.zabisky@attitude-global.com
Sobre o PAC-PME (www.pacpme.com.br): O Programa de Aceleração do Crescimento para Pequenas e Médias Empresas ("PAC-PME") é um Portal completo de soluções empresariais, a qual disponibiliza seis diferentes recursos de maneira simples e descomplicada: educacional, capital de crescimento, presença digital, competitividade, show room de PMEs, e investidores. Com esse Portal, pequenas e médias empresas passam a ter mais um canal de promoção de desenvolvimento e emancipação empreendedora. As PMEs encontram treinamento continuado, acesso a inovações, técnicas de marketing e presença digital, economia por meio de compras coletivas, ideias de novos produtos e serviços, e opções para obtenção de capital para crescimento, assim como exposição frente a potenciais investidores (e eventualmente registro de companhia aberta na CVM e listagem no Bovespa Mais). Estão à frente da iniciativa do PAC-PME instituições como o MBC - Movimento Brasil Competitivo (que reúne as principais lideranças empresariais do país), a BRAiN (que reúne as instituições Anbima e Febraban, dentre outras, e que visa catalisar a consolidação do Brasil como um polo internacional de investimentos e negócios), a FecomercioSP, a FIESP, a ACSP - Associação Comercial de São Paulo, o IBEF-SP, o Movimento Brasil Eficiente - MBE, a ANCORD e a ANEFAC.
Grupo de trabalho/apoio do PAC-PME (63 integrantes): Intermediários Financeiros (15): Banco Barclays, Banco Bradesco BBI, Banco BTG Pactual, Banco Credit Suisse, Banco do Brasil, Banco Fator, Banco Itaú BBA, Banco Modal, Banco Morgan Stanley, Banco Safra, Banco Santander, Banco Votorantim, Bank of America Merrill Lynch, Citi, e Planner. Consultores Legais (17): Albino Advogados, Azevedo Sette Advogados; Barbosa, Müssnich & Aragão; Demarest e Almeida; Fernandes Figueiredo Advogados; Inácio Ferreira Advogados Associados; Lefosse Advogados; Machado Meyer; Marcos Martins Advogados; Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Quiroga; Motta, Fernandes Rocha; Pinheiro Neto Advogados; Souza, Cescon, Barrieu & Flesch; Stocche Forbes; Tauil & Chequer Advogados; TozziniFreire Advogados; e Wongtschowski & Zanotta. Auditores (9): BDO, Crowe Horwath Brasil, Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young Terco, Grant Thornton, KPMG, Mazars, Parker Randall Brasil, e PricewaterhouseCoopers. Entidades e Associações (22): ACG Brasil - Associação para o Crescimento Corporativo, ACSP - Associação Comercial de São Paulo, ANCORD, ANEFAC, Araújo Fontes, ATS Brasil (NYSE Technologies), Boa Vista Serviços, BRAiN, Direct Edge, Empiricus Research, Endurance Capital Partners, FecomercioSP, FIESP, Grupo Attitude, IBEF-SP, Instituto Atlântico, Instituto da Economia Criativa, Jardim Botânico Investimentos, LEAD, Movimento Brasil Competitivo - MBC, Movimento Brasil Eficiente - MBE, e MZ Consult.
