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Prezados Senhores,

Vimos, por meio desta, apresentar nossos comentarios e sugestdes

a Minuta de Instrugéo ("Minuta”) que, em substituicdo parcial & Instrugio CVM

319/1999, trataré das regras sobre operagdes de fuséio, cisdo, incorporacio e

incorporagdo de agbes envolvendo emissores de valores mobiliarios registrados

na categoria A.

Os dispositivos da Minuta objeto de nossos comentarios e sugestdes

serdo transcritos na medida em que forem analisados.
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Artigo 3°

“Art. 3° Sem prejuizo das informa¢ées e documentos necessdrios para o
exercicio de direito de voto em assembleia geral, previstos em norma
especifica, o fato relevante sobre uma operagio deve conter, no minimo, o

disposto no Anexo 3, na medida em que tais informagbes forem
conhecidas.”

Este artigo estabelece, por meio de seu Anexo 3, as informacgbtes
minimas que devem constar do fato relevante a ser divulgado sobre as

operagoes.

Em nosso entendimento, é bastante positiva a proposta contida na
Minuta, de separar as informagbes a serem incluidas no fato relevante daguelas
que devem ser colocadas a disposigdo dos interessados na forma prevista na
Instrugdo CVM n° 481/2009. Isto permite que os avisos de fato relevante sejam
mais concisos, reduzindo os respectivos custos de publicagdo, sem prejuizo da
ampla prestacéio de informagbes aos acionistas, ha medida em que a maior parte

delas sera disponibilizada na Internet, por meio do Sistema IPE.

No entanto, para que este objetivo seja alcancado de forma
completa, sugerimos a exclusdo do item 3 do Anexo 3 da Minuta, que se refere
aos ‘principais beneficios, custos e riscos da operagcdo”. Com efeito, o texto a ser
inserido em atendimento a tal item tende a ser longo, prejudicando o objetivo de

dar maior concis@o aos avisos de fato relevante.

Registre-se que a excluséo do referido item do Anexo 3 da Minuta
ndo acarretara nenhum prejuizo para os acionistas minoritarios e demais
investidores, na medida em que: (i) do aviso de fato relevante ja devera constar a
‘descrigdo e propésito da operagdo” (item 2 do Anexo 3), 0 que da assim, aos
investidores uma visdo geral das razbes que justificam a operagdo; (ii) as

informacgbes sobre os “principais beneficios, custos e riscos da operagdo” seréo
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prestadas na forma prevista na Instrugdo CVM n° 481/2009, conforme se verifica

do item 5, alineas “a”, “b” e “c”, do Anexo 21-A da Minuta.

Artigo 4°

“Art. 4° Caso o acionista controlador ou a companhia divulguem ao mercado
a relagédo de substituicdo proposta ou o critério para sua fixacdo antes da
conclusdo das negociagbes, as seguintes informacées devem ser
fornecidas ao mercado: {...)"”

Este artigo trata das informagdes a serem fornecidas quando as
relagbes de troca de determinada operagéo ou os critérios para sua fixacdo forem

divulgados ao mercado “antes da concluséo das negociagbes”.

A propésito, consideramos, em primeiro lugar, que a redacéo do
caput do artigo em tela poderia ser aprimorada, pois a expressao “anfes da
conclusdo das negociagbes” ndo nos parece muito clara. Com efeito, ndo ha

nenhuma alusdo na Minuta a quais “negociacdes” o dispositivo esta se referindo.

Por esta razdo, sugerimos que o caput do artigo 4° da Minuta tenha
a seguinte redacfo: “Caso o acionista controlador ou a companhia divulguem ao
mercado uma proposta de relagdo de troca, ou de critério para sua fixagdo, ainda
passivel de ser alterada, as seguintes informacgdes devem ser fornecidas ao

mercado”.

Em relagdo as informagdes a serem divulgadas em cumprimento ao
artigo 4° da Minuta, sugerimos a exclusido do inciso I e da alinea “d” do

inciso IV, bem como o aprimoramento da redacéo da alinea “c” do inciso IV.

O inciso Ilf do dispositive em tela refere-se as “circunsténcias em

que a relaggdo de substituicdo ou o critério divulgado ainda podem ser alterados”.
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Em nosso entendimento, ni3o se deve exigir que a companhia divulgue as
circunstancias em que uma proposta de relagdo de troca ndo definitiva pode ser
alterada, pois isto (i) pode obrigar a companhia a revelar ao mercado (e,
consequentemente, ao terceiro com quem ela esta negociando) a sua estratégia
de negociagao; e (ii) restringiria a liberdade dos administradores na condugdo da
referida negociagéo, uma vez que eles ficariam vinculados ao que foi divulgado ao
mercado. Ademais, dependendo do estadgio em que se encontrarem as
negociagbes, sera absolutamente impossivel para a administragdo da companhia
delimitar as circunstancias que poderdo acarretar a alteragio na proposta de

relagdo de troca.

A alinea “d” do inciso IV refere-se a divulgagdo das “medidas que a
administragdo pretende tomar para avaliar a proposta” recebida do acionista
controlador. Nesses casos, a administragdo da companhia ja esta obrigada a
divulgar, na proposta a ser submetida aos acionistas quando da convocagao da
Assembleia Geral, as razbes pelas quais considera que a operacéio proposta pelo
controlador é equitativa e benéfica para os demais acionistas, conforme se
verifica do item 5 do Anexo 21-A da Minuta. Assim, a administracdo da companhia

naturalmente divulgara as medidas que tomou para avaliar a operagao e chegar a

tais conclusdes.

Diante disso, ndo vemos nenhum beneficio em se obrigar a
administragdo da companhia a divulgar, antecipadamente, as medidas que
‘pretende tomar para avaliar a proposta” recebida do acionista controlador,
conforme previsto no dispositivo ora analisado. Com efeito, é relevante para o
acionista saber que medidas a administragio efetivamente tomou para avaliar

determinada proposta do controlador, e ndo que medidas ela “pretende” tomar.
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Finaimente, em relagdo a alinea “¢” do inciso 1V, sugerimos a
incluséo da expressdo ‘relevantes”, de modo a deixar claro que a companhia nédo

esta obrigada a divulgar, integraimente, todos os termos e condigdes da proposta

recebida do acionista controlador.

Com efeito, a divulgagdo de todos os termos e condigdes da
proposta — os quais, muitas vezes, refletem clausulas padrdo em qualquer
operagdo desta espécie — podera tornar os avisos a serem divulgados muito
extensos, tirando a atengéo dos investidores para as condigdes que sao, de fato,

relevantes.

Assim, sugerimos a seguinte redacéo para a alinea “¢” do inciso IV

‘os demais termos e condi¢bes relevantes”.

Artigo 5°

“Art. 5° Os administradores das companhias abertas envolvidas na
operagcdo devem ftomar todas as cautelas e agir com diligéncia para
assegurar que todas as informagbes prestadas pelas demais sociedades
observem a regulamentacéo aplicavel.”

Em nosso entendimento, tal dispositivo impde uma obrigagso
excessiva e ndo razoadvel aos administradores de companhia aberta,
transformando-thes em verdadeiros “garantidores”, perante a CVM e os acionistas
da companhia, das informacdes a serem prestadas pelas companhias fechadas
envolvidas na operagdo. Com efeito, da forma como estad redigida a Minuta,
podera se pretender imputar responsabilidade aos administradores da companhia
aberta caso, por exemplo, a companhia fechada divulgue informagdes inveridicas

ou incompletas a respeito de seus negdcios e atividades.
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Ademais, da forma como esta redigida a Minuta, os administradores
da companhia aberta passardo a ter uma verdadeira obrigagado de resultado (de
‘assegurar” a conformidade das informag8es prestadas pela companhia fechada &
regulamentagéo aplicavel), o que excede o dever de diligéncia que lhes & imposto

pela Lei das S.A. em relagio as sociedades que eles administram.

Por esta razéo, sugerimos que o artigo 5° da Minuta passe a ter a
seguinte redagdo: "os administradores das companhias abertas envolvidas na
operacdo devem agir com diligéncia para verificar se as demais sociedades

envolvidas na operagéo prestaram as informagées exigidas nas nommas da CYM”.

Artigo 10

“Art. 10 As obrigagbes previstas nos Capitulos Il e lll ndo se aplicam a
incorporagées ou incorporagbes de agbes de companhias fechadas por
emissor de valores mobilidrios registrado na categoria A caso a operagao
nao represente uma dilui¢édo superior a 5% (cinco por cento).”

Tal dispositivo dispensa do cumprimento das obrigages previstas
nos Capitulos Il e lll da Minuta operagdes que ndo acarretem diluigdo superior a

5% (cinco por cento) na participagdo aciondria dos antigos acionistas.

Entendemos que a dispensa estabelecida no dispositivo em tela é
correta, pois reduz os custos que as companhias abertas terdo na realizacio de

operagdes que ndo acarretem efeitos relevantes sobre seus acionistas.

No entanto, caso seja mantido o percentual de 5% (cinco por cento),
a referida dispensa provavelmente sera aplicada a um niimero muito pequeno de
operacGes. Isto porque, em principio, apenas estariam por ela abrangidas as
hipoteses em que a companhia incorporada tenha patriménio inferior a 5% (cinco

por cento) do patriménio da companhia aberta incorporadora.
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A proposito, para a defini¢do do limite da diluigdo a ser causada pela
operagdo — abaixo do qual sera dispensado o cumprimento das obrigagdes
previstas nos Capitulos 1l e Ill da Minuta ~ entendemos que podem ser utilizados,
por analogia, as regras da Lei das S.A., que estabelecem ser relevantes as
operagbes nas quais o patrimonio da sociedade adquirida é igual ou superior a
10% (dez por cento) do patriménio liquido da companhia adquirente (artigos 2586,

inciso |, ¢/c 247, paréagrafo Unico, alinea “a”, ambos da Lei das S.A.).

Dessa forma, sugerimos que o artigo 10 da Minuta seja alterado e
passe a prever que as obriga¢des exigidas pelos Capitulos H e il da Minuta néo
serdo aplicaveis as incorporagdes ou incorporagbes de agdes que acarretem

diluig&o inferior a 10% (dez por cento) da participagio dos antigos acionistas.

Artigo 12

“Art. 12 A Instrugdo CVM n° 481, 17 de dezembro de 2009, passa a vigorar
acrescida do art. 21-A, conforme redagéo abaixo, e do Anexo 21-A, conforme
redacdo do Anexo 12 a presente Instrugao: {...)"

“Art. 21-A Sempre que a assembleia geral for convocada para deliberar
sobre fuséo, cisdo, incorporagédo e incorporagéo de acées envolvendo pelo
menos um emissor de valores mobilidrios registrado na categoria A, a

companhia deve fornecer, no minimo, as informagoes indicadas no Anexo
21-A.

Paréagrafo unico. A operagdo de aumento ou a redugdo de capital decorrente
da fusdo, cisdo, incorporagdo ou incorporagao de acées de que trata o caput
ndo estido sufeitas as obrigagdes prevstas nos arts. 14 e 16 da presente
Instrugao.”

O artigo 12 da Minuta estabelece o conteido do Anexo 21-A a
Instrugdo CVM n°® 481/2009, que deverd ser divulgado pelas companhias
envolvidas na operagdo no momento da convocacgdo das assembleias gerais que

sobre ela deverdo deliberar.
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Em nosso entendimento, alguns itens do referido Anexo 21-A
devem ser alterados, principaimente aqueles que, conforme a seguir apontado,
exigem a divulgagéo de informagdes que poderdo prejudicar a propria companhia
aberta ou que s3o excessivamente detalhadas para serem levadas em

considerac8o pelos acionistas no momento de definirem o voto a ser por eles

proferido.

Itens 3, “d” e 5, “a”, {ii)

“3. Descri¢do da operagao, incluindo: (...)
d. Consequéncias tributirias da operacdo para a companhia.”

“S. Analise dos seguintes aspectos da operagao:

a. Descrigado dos principais beneficios esperados, incluindo: ()
ii. Beneficios fiscais.”

Estes itens determinam a divulgagéo das “consequéncias tributarias
da operagdo para a companhia” e dos “beneficios fiscais” dela decorrentes. Em
nossa opinido, tais itens deveriam ser excluidos do Anexo 21-A, pois a sua
divulgagdo podera ser prejudicial 4 companhia e a seus acionistas. Com efeito, ao
impor a revelagéo das consequéncias e beneficios fiscais esperados, a Minuta
expora qualquer planejamento tributdrio legitimo realizado no ambito de uma
operagéo de reorganizagéo societaria ao risco de questionamento por parte das

autoridades fiscais.
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ltem 5, “d”

3. Anélise dos seguintes aspectos da operagéo:
d. Eventuais alternativas que poderiam ter sido utilizadas para atingir os

mesmos objetivos, indicando as razées pelas quais essas alternativas foram
descartadas.”

Ao propor a realizagéo de uma operagdo societaria, & natural que as
administragbes das companhias envolvidas optem por determinada estrutura
juridica, descartando outras estruturas alternativas em funcéo de desvantagens

que estas apresentem em relagdo 4 primeira.

No entanto, exigir que estas desvantagens sejam reveladas ao
plblico serd extremamente prejudicial para as companhias envolvidas, pois as
sujeitara a toda sorte de questionamentos por parte de terceiros que se sentirem
prejudicados em face da estrutura adotada para a operacdo. Com efeito, estes
terceiros poderdo alegar, por exemplo, que a estrutura adotada teria visado a

prejudicar-lhes e, com base nisto, tentar impugnar a operagdo como um todo.

Ademais, cabe aos acionistas, no ambito da Assembleia Geral,
decidir sobre a aprovagdo ou rejeicdo da proposta que lhes foi submetida pela
administragdo da companhia, contemplando a estrutura juridica que por esta foi
recomendada; ndo compete aos acionistas analisar “eventuais alternativas que
poderiam ter sido utilizadas”. Desta forma, nfo faz sentido a exigéncia de

divulgagao prevista no item ora analisado.

Em nosso entendimento, manter tal divulgagdo nada acrescenta a
definigho do voto a ser exercido pelos acionistas, trazendo, Unica e
exclusivamente, um elemento a mais de incerteza para a companhia e seus

administradores.
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Por estas razdes, sugerimos a exclusao do item 5 “d” do Anexo 21-

item 5, “f”, (v} e (vi)

“5. Analise dos seguintes aspectos da operagio: (...)

f. Nas operagées com controladas: (...)

v. Copia das atas de todas as reunibes do conselho de administracdo,
conselho fiscal e comités especiais em que a operacdo foi discutida,
incluindo eventuais votos dissidentes;

vi. Cépia de estudos, apresentagdes, relatérios, opinibes, pareceres ou
laudos de avaliacdo das companhias envolvidas na operacao utilizados ou

postos a disposigdo da companhia ou do acionista controlador em qualquer
etapa da operagdo.”

Os itens em tela referem-se a obrigagdo de divulgar as cépias das
atas de todas as reunides do conselho de administragdo, conselho fiscal e
comités especiais em que a operagdo foi discutida, bem como de copias dos
estudos, faudos e pareceres utilizados ou postos a disposicgo da companhia ou

do acionista controlador em qualquer etapa da operacio.

Da forma como esta redigida a Minuta, a exigéncia de divulgagio de
tais documentos somente se aplica as operagbes com companhias controladas.
No entanto, entendemos que a obrigagdio de divulga-los deveria ser estendida a
todas as operagdes de reorganizacéo societaria, ndo havendo razdo para que ela
se restrinja as operagbes entre companhias controladas. Neste sentido, a prépria
Instrugdo CVM n° 319/1999 j& exige a divuigagdo dos referidos documentos em
relagdo a todas as operagdes de reorganizagio societéria envolvendo companhia

aberta.

Por esta razfo, sugerimos que os subitens (v) e (vi) passem a

constituir itens autdbnomos, ndo mais constando como integrantes do item “f".
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item 5, “f, {vii)

“5. Anélise dos seguintes aspectos da operagao: (...)
f. Nas operagées com controladas: (...)
vii. Anélise dos documentos referidos no item vi acima.”

Neste item, a Minuta exige que as companhias divulguem a “anélise
dos documentos referidos no item (vi} acima”, isto &, dos “estudos,
apresentagoes, relatorios, opinides, pareceres ou laudos de avaliagdo” colocados

a disposigdo dos acionistas.

A proposito, ndo nos parece fazer o menor sentido que a
administracdo da companhia elabore uma “apresentacdo” ou “relatério” sobre
determinada operagdo por ela submetida & Assembleia Geral e tenha que
divulgar, em conjunto com tal “apresentacédo” ou “relatério”, a sua “andlise” sobre

tais documentos.

Da mesma forma, ndo vemos sentido em se exigir que a
administragdo da companhia “analise” os laudos e pareceres elaborados pelos
assessores economicos e juridicos por elas contratados. O que se espera que a
administracdo faga para atender a este item da Minuta? Que critique os trabalhos
realizados por seus assessores? Se a administracdo ndo concordasse com as
conclusbes constantes de tais documentos, ela, evidentemente, ndo estaria

submetendo a operacdo & aprovagdo dos acionistas.

Assim, a “analise” que os administradores fardo dos laudos e
pareceres que lhes forem apresentados estara refletida no préprio fato deles
proporem a operacho aos acionistas e no conjunto de informagdes a serem
disponibilizadas ao mercado, ndo fazendo sentido a exigéncia de uma analise

especifica para cada documento.
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Por estas razGes, sugerimos a exclusdo do item 5 “f' (vii) do Anexo
21-A.

Hem 9

“9. Documento contendo informa¢cdes sobre as sociedades diretamente
envolvidas que ndo sejam companhias abertas, incluindo:

a. Fatores de risco, nos termos do item 4 do formulario de referéncia;

b. Riscos de mercado, nos termos do item 5.1 do formulirio de referéncia;

¢. Descricdo de suas atividades, nos termos do item 7 do formulirio de
referéncia;

d. Descri¢cdo do grupo econémico, nos termos do item 8 do formuldrio de
referéncia;

e. Descrigdo de sua estrutura de capital e controle, nos termos do item 15 do
formulario de referéncia;

f. Descrigdo do capital social, nos termos do item 17.1 do formulirio de
referéncia.”

Este item exige a divulgagdo de documento contendo uma série de
informagdes sobre as sociedades envolvidas na operagdo que ndo sejam
comparnhias abertas, o qual devera ser elaborado na forma prevista nos itens 4,

5.1,7,8,15 e 17.1 do formulério de referéncia.

Em nosso entendimento, a exigéncia da apresentagao deste “mini”
formulario de referéncia das companhias fechadas envolvidas na operagdo é
claramente excessiva, gerando custos injustificaveis para a realizagdo de
operagbes de reorganizacdo societaria por companhias abertas. Com efeito, os
eventuais beneficios decorrentes da maior informacgdo para os acionistas da
companhia aberta claramente ndo compensam os custos impostos pela medida

proposta pela Minuta.

Em primeiro lugar, o cumprimento & exigéncia em tela certamente
atrasard a divulgagdo e a concretizagdo das operagbes, uma vez que a

preparagdo do documento exigido pelo item 9, do Anexo 21-A, reunindo
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informagbes sobre companhias fechadas que nunca as divulgaram, devera levar

semanas ou até meses.

Alem disso, a obrigatoriedade de divulgagdo ao mercado destas
informagbes — tendo em vista os custos e o tempo a ser despendido em sua
preparagdo - significard uma desvantagem competitiva para as companhias
abertas, que correrdo o risco de perder oportunidades de negdcios para
companhias fechadas ou para empresas multinacionais, que nio estario sujeitas

as exigéncias previstas na Minuta.

Finalmente, vale mencionar que diversos dos itens do formulério de
referéncia que, segundo a Minuta, deverdo passar a ser divulgados, entram em
detalhes que certamente ndo sdo levados em consideragio pelos acionistas ao
decidirem sobre o voto a ser por eles exercido em face de determinada operagao

proposta pela administrago.

Em vista disso, de modo a reduzir os custos decorrentes desta nova
exigéncia e os riscos de que ela resulte na perda de oportunidades de negécios
pelas companhias abertas, sem prejudicar a intengdo de conferir aos acionistas
mais informagdes para que exergam seu direito de voto, sugerimos diminuir a
abrangéncia dos itens do formulario de referéncia que deverdo ser apresentados

em relacio as companhias fechadas envolvidas na operacéo.

Neste sentido, nossa sugestdo de reformulacéo do item 9 do Anexo

21-A consiste no seguinte:

(i) em relacd@o aos “fatores de risco” (subitem “a”) manter apenas a

necessidade de preenchimento dos itens 4.1 e 4.2 do formulario de referéncia,
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excluindo a obrigatoriedade de se fornecer as informacdes previstas nos itens 4.3

a4.8'"

(i) no subitem “c” do item 9, manter apenas a necessidade de
apresentagdo dos itens 7.1 e 7.2 do formulario de referéncia, excluindo a

obrigacao de se prestar as informagdes mencionadas nos itens 7.3 a 7.8% e

(i) excluir a obrigatoriedade de apresentagdo do item 15 do
formulario de referéncia, posto que, para os acionistas da companhia aberta, ndo
é relevante ter informagées detalhadas sobre a estrutura de capital e controle da
companhia fechada antes da conclusdo da operagdo, especialmente
considerando que a Minuta j& exige (a) a apresentacdo do item 8 do formulario de
referéncia, que contém informagbes sobre o “grupo econdémico” da companhia
fechada, incluindo seus controladores diretos e indiretos: e (b) a descrigdo
detathada da estrutura de capital e controle da companhia apés a operagéo, nos

termos do item 15 do formulério de referéncia (item 10 do Anexo 21-A).

ltens 11, 12 e 13

“11. Namero, classe, espécie e tipo dos valores mobilisrios de cada
sociedade envolvida na operagido detidos por quaisquer outras sociedades
envolvidas na opera¢do, ou por pessoas vinculadas a essas sociedades.

12. Exposicado de qualquer das sociedades envolvidas na operagido, ou de
pessoas a elas vinculadas, em derivativos referenciados em valores
mobiliarios emitidos pelas demais sociedades envolvidas na operagio.

' Os itens 4.3 a 4.8 do formulario de referéncia dizem respeito, principalmente, aos processos judiciais,
administrativos e arbitrais relevantes envolvendo a companhia, exigindo a divulgagio de informacgdes
detalhadas sobre eles. Além do atendimento a tais itens demandar um tempo muilto mais longo, a
administragdo da companhia aberta pode, em alguns casos, legitimamente entender que & do interesse
social, por diversas razfes, realizar a operagiic mesmo sem dispor de informagtes detalhadas sobre todos os
processos envolvendo a outra parte na operagao. A manutengéo da exigéncia de apresentagéio do item 4 do
formularic de referéncia pode inviabilizar realizag8o de tais operagdes, em detrimento dos interesses da
companhia.

2 Os itens 7.3 a 7.8 do formulario de referéncia exigem a apresentagio de informagées sobre os produtos e
servigos da companhia (tais como caracteristicas do processo de produgéo e distribuigio, dos mercados de
atuagao, sazonalidade, insumos e matérias primais), sobre os clientes responséveis por mais de 10% de sua
receita liguida, sobre os efeitos da regulagdo estatal sobre sua atividade e sobre os paises nos quais a
companhia obtém suas receitas.




CarvalhosaeEizirilk 15

ADVOGADOS

13. Relatério abrangendo todos os negécios realizados, nos ditimos 6 (seis)
meses, pelas pessoas abaixo indicadas, com valores mobilidrios da
companhia objeto, informando a natureza, prego, quantidade, percentual e
demais condicbes relevantes:

a. Sociedades envolvidas na operagédo

b. Partes relacionadas a sociedades envolvidas na operagao.”

Nos itens 11 e 12, a Minuta exige a prestagdo de determinadas
informagbes sobre a propriedade de valores mobiliarios ou sobre a exposicao a
derivativos referenciados em tais valores mobiliarios pelas sociedades envolvidas
na operagao ou ‘por pessoas vinculadas a essas sociedades”. Ademais, no item
13, a Minuta exige a divulgagéo de informagdes sobre negécios realizados pelas
sociedades envolvidas na operacgéo e por “parfes relacionadas a sociedades

envolvidas na operagéo”.

Para evitar davidas a respeito da interpretagdo de tal dispositivo,
sugerimos a inclusdo na Minuta da definigdo do que se deve entender, para
efeitos da elaboragdo do Anexo 21-A, pelas expressdes “pessoas vinculadas” e

“partes relacionadas”.

Entendemos, ainda, que ha um erro de redagdo no item 13, que
menciona a necessidade de apresentagdo de ‘relatério abrangendo todos os
negocios realizados, nos Uitimos seis meses, pelas pessoas abaixo indicadas,
com valores mobilidgrios da companhia objeto {...)". Em nossa opinido, a
expressdo em negrito deveria ser substituida por “valores mobiliarios de

emissao das sociedades envolvidas na operagéo’.
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ADYOGADROS

Artigo 14
“Art. 14 Esta instrucdo entra em vigor na data de sua publicacdo.”

Considerando que a nova instrugdo exigira a elaboragio e
apresentaggo de uma série de informagdes e documentos que nfc sdo
atualmente exigidos, tais como as demonstragdes financeiras pro forma e o
Anexo 21-A, entendemos que deveria ser estabelecido um lapso temporal

razoavel entre a publicagéo e o inicio da vigéncia da nova instrucéo.

Caso o inicio da vigéncia das novas regras seja imediato, conforme
previsto na Minuta, uma série de operagbes prontas para serem divulgadas ao
mercado ter@o que ser suspensas para que as sociedades envolvidas possam

preparar os documentos e informagdes que passaram a ser exigidos pela CVM.
Tal situacéo ndo nos parece razoavel, razdo pela qual sugerimos
que o artigo 14 da Minuta disponha que a Instrugdo entre em vigor 90 (noventa)
dias apds a sua publicagéo no Diario Oficial.
Sendo estas as consideragbes que entendemos oportunas,
permanecemos a disposicdo para quaisquer esclarecimentos que se facam

necessarios.

Atenciosamente,

%fm%%@%gﬁ '%W%e liveira




