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Rio de Janeiro, 24 de março de 2014
À

COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS – CVM 

Rua Sete de Setembro, nº 111, 23º andar
Rio de Janeiro, RJ

Superintendência de Desenvolvimento de Mercado – SDM

At.:
Sra. Flavia Mouta Fernandes

audpublica0114@cvm.gov.br
Ref.:
Edital de Audiência Pública SDM nº 01/14
Prezados Senhores,

Em resposta ao edital de audiência pública da Superintendência de Desenvolvimento de Mercado (“SDM”) nº 01/2014, datado de 21 de janeiro de 2014 (“Audiência Pública” e “Edital”, respectivamente), apresentamos, inicialmente, os nossos cumprimentos pela iniciativa dessa D. Comissão.
Pela proposta dessa D. Comissão, passam a ser incluídas no rol de valores mobiliários passíveis de distribuições públicas com esforços restritos as ações e debêntures conversíveis ou permutáveis por ações pelas companhias abertas de categoria A, além dos recém regulamentados certificados de operações estruturadas, cuja minuta de instrução (“Nova 476”) irá alterar as Instruções da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) nº 476 e 400 (“Atual 476” e “Instrução 400”, respectivamente).
A Associação Brasileira das Companhias Abertas – ABRASCA (“ABRASCA”), com vistas a aliar os interesses das companhias abertas e de outros agentes do mercado vem, por meio da presente, respeitosamente à presença dessa D. Comissão, apresentar seus comentários à Nova 476, de acordo com as considerações a seguir apresentadas, organizadas nos seguintes itens: 
1. Comentários à Nova 476
1.1 Limite de investidores consultados e adquirentes 

1.2 Momento de divulgação do comunicado de início 

1.3 Momento de divulgação das informações referentes à emissora e à oferta
1.4 Exceção à restrição de negociação entre investidores não qualificados
1.5 Valores mobiliários passíveis de ofertas com esforços restritos 
1.6 Diferenciação entre consulta e procura de investidores
1.7 Prazo de negociação entre investidores não qualificados
2.
Considerações Finais
1.
Comentários à Nova 476
Preliminarmente, gostaríamos de observar que a limitação ao número de investidores qualificados que podem ser consultados ou que podem adquirir valores mobiliários em oferta de valores mobiliários, tal como prevê a Nova 476, não tem referência na experiência norte-americana nem na da Comunidade Europeia. 

Nesse sentido, na Section 4(a)(2) do U.S. Securities Act de 1933
, na Rule 144A e na Regulation D
, editadas pela SEC, sob o Securities Act de 1933, conforme alterado, dos Estados Unidos da América, as regras aplicáveis a ofertas de valores mobiliários dirigidas a investidores qualificados não limitam o número de investidores qualificados que podem ser acessados ou autorizados a adquirir ações em ofertas privadas. 

Da mesma forma, na União Europeia, a Prospectus Directive, diretriz normativa para realização de ofertas de valores mobiliários, permite que, em ofertas privadas, os valores mobiliários sejam ofertados para um número ilimitado de investidores qualificados e um número limitado de até 150 investidores não qualificados
.

Tendo em vista que o risco associado à colocação dos valores mobiliários junto a investidores qualificados também recai sobre os bancos coordenadores, a prática adotada por esses é de estabelecer um limite subjetivo de número máximo de investidores qualificados a serem acessados durante a oferta, limite esse que varia de acordo com o tipo de companhia emissora (por exemplo, menor para uma startup e maior para um emissor frequente que possui informações públicas no mercado há um certo tempo, como uma WKSI ou Well Known Seasoned Issuer) e com o tamanho da oferta realizada. Esse procedimento reduz o volume de investidores que possam, eventualmente, questionar as informações disponibilizadas sobre a oferta e o ofertante, consistindo, portanto, em uma estratégia de gestão de risco dos bancos coordenadores.

Não obstante, entendemos a preocupação dessa D. Autarquia ao estabelecer nesse momento um limitador, e consideramos importante que tal ponto seja futuramente revisitado, equalizando tal abordagem à prática internacional.
1.1 Limite de investidores consultados e adquirentes (artigo 3º, incisos I e II)
Sugestão (1): Aumentar o número máximo de investidores que possam ser consultados

Inicialmente, entendemos que o objetivo da CVM, ao aumentar de 20 para 50 o número máximo de investidores que podem adquirir papéis sob a Nova 476, tal como esclarece na exposição de motivos do Edital, é permitir que todos os investidores consultados no contexto de uma oferta tenham a oportunidade de ter seus pedidos atendidos. Ao mesmo tempo, passados 5 anos de experiência do mercado e dos participantes com a estrutura da Atual 476, entendemos que o aumento do número de adquirentes proposto pela Nova 476 é bem-vindo e chega em bom momento para o mercado de capitais.
Contudo, a prática tem demonstrado que, para que 50 investidores adquiram papéis, um número bem superior de investidores precisa ser consultado.

Tomando por base a razão prevista na redação da Atual 476, de 50 investidores consultados para 20 adquirentes (50:20), recomendamos que seja permitida a consulta a 125 investidores para a aquisição por até 50 investidores (125:50).
Vale dizer que, na prática internacional, conforme já exposto acima, nem a Section 4(a)(2), Rule 144A, Regulation D ou Regulation S, ambas nos Estados Unidos, nem a Prospectus Directive, na União Europeia, estabelece uma limitação ao número de investidores adquirentes quando se trata de investidores qualificados que possuem experiência adequada para avaliar os riscos inerentes ao investimento em valores mobiliários ofertados nessa modalidade.
Em que pese esse ponto à luz da prática internacional, entendemos a preocupação dessa D. Autarquia e, dessa forma, sugerimos a seguinte redação:
“Art. 3º Nas ofertas públicas distribuídas com esforços restritos:

I – será permitida a procura de, no máximo, 50 (cinqüenta)125 (cento e vinte e cinco) investidores qualificados; e (...)”
Sugestão (2): Não inclusão, no limite de 50, dos investidores estrangeiros qualificados que adquiram ações por meio de investimentos realizados sob a Res. 2.689/00 ou mesmo da Lei 4.131/62
Considerando que a Nova 476 limita o número de investidores qualificados que podem ser consultados e que podem adquirir valores mobiliários, solicitamos que não sejam incluídos nesse limite os investidores estrangeiros que invistam no Brasil por meio da Res. nº 2.689/00 ou mesmo da Lei nº 4.131/62. Entendemos que os investidores estrangeiros, especialmente os investidores institucionais qualificados (qualified institutional buyers
, ou “QIBs”), encontram-se devidamente protegidos pela regulamentação da SEC, que entende serem tais investidores capazes de compreender os riscos envolvidos em ofertas dessa natureza. Além disso, a exemplo do que já ocorre em ofertas públicas regidas pela Instrução CVM nº 400/03, com esforços de colocação simultaneamente no exterior por meio da Rule 144A e Regulation S, esta última também editada pela SEC, sob o Securities Act de 1933, conforme alterado, dos Estados Unidos da América, a SEC tutela os interesses dos QIBs nas ofertas realizadas no exterior simultaneamente no âmbito de ofertas regidas pela Nova 476.

Esse entendimento está em linha com o disposto no próprio Edital, em que essa D. Autarquia expôs, no item 2, as suas razões de alteração do caput do artigo 1º, de forma a deixar claro ao mercado que a Nova  476 visa regulamentar as ofertas públicas com esforços restritos realizadas no território brasileiro, não havendo restrição à realização de oferta simultânea no exterior que respeite, em cada caso, a regulamentação local aplicável. 

Entendemos, assim, que a intenção da CVM, em linha com o disposto no artigo 9º, §6º, II da Lei nº 6.385/76, que adotou o princípio da territorialidade, é justamente regular e proteger estritamente o mercado e o investidor brasileiros:

“Art. 9º A Comissão de Valores Mobiliários, observado o disposto no § 2º do art. 15, poderá: (...)

§ 6º A Comissão será competente para apurar e punir condutas fraudulentas no mercado de valores mobiliários sempre que: 

I - seus efeitos ocasionem danos a pessoas residentes no território nacional, independentemente do local em que tenham ocorrido; e 

II - os atos ou omissões relevantes tenham sido praticados em território nacional.” (grifos nossos) 

Dessa forma, uma vez que a punição pela CVM de condutas fraudulentas tem como preocupação primordial a proteção do mercado e dos investidores no território nacional, depreende-se que o poder fiscalizador da CVM também visa à proteção do mercado brasileiro e dos investidores sediados ou domiciliados no Brasil. Portanto, compete aos respectivos órgãos reguladores de outros países a proteção de seu mercado e investidores deles participantes conforme sua respectiva regulamentação local.

Em face do exposto, pedimos a consideração dessa D. Autarquia avaliar o inciso II do artigo 3º à luz das sugestões acima, diante das práticas internacionais comumente adotadas, de forma a estimular o mercado, garantindo a segurança ao investidor e aos demais participantes do mercado de capitais no território brasileiro.

Por fim, vale ressaltar que este é também o entendimento adotado por reguladores estrangeiros ao abordar o tema. Podemos tomar como exemplo a Regulation S nos EUA e o Prospectus Directive na União Europeia que, em regra, reconhecem que a regulamentação do mercado de capitais dos EUA e a da União Europeia, respectivamente, não se estende a ofertas realizadas para estrangeiros no exterior.
Sugestão (3): Não inclusão, no limite de 50, dos investidores estrangeiros qualificados que adquiram ADRs ou GDRs sob a Nova 476
Ressaltamos que, conceitualmente, esse ponto é idêntico ao anterior. O fato de o investimento efetuado por investidor não residente ou domiciliado no exterior em ações de emissora brasileira via Resolução nº 2.689/00 ou Lei nº 4.131/62 ser liquidado no Brasil e de o investimento de certificados de depósito de ações de emissora brasileira (ADRs ou GDRs) ser liquidado no exterior em nada altera esse entendimento. 

Isso porque o objeto de tutela da CVM compreende exclusivamente o mercado e os investidores brasileiros. Da mesma forma, a Regulation S e a Prospectus Directive não regulam ofertas realizadas fora de suas respectivas jurisdições, mas sim buscam proteger seus respectivos mercados locais, como já detalhado acima. 

Não obstante, solicitamos a confirmação do entendimento de que os investidores qualificados estrangeiros adquirentes de ADRs ou GDRs de emissor brasileiro lastreados em ações objeto de ofertas com esforços restritos não serão computados para fins dos referidos limites de 50 investidores consultados nem de 50 investidores autorizados a adquirir ações, eis que tanto os esforços de venda, como a alienação do ADR ou GDR e a respectiva liquidação da operação, ocorrem integralmente no exterior.
Sugestão (4): Contabilização apenas dos contatos realizados por iniciativa do coordenador

A escolha dos investidores adequados para uma oferta com esforços restritos, nos termos da Atual 476, é inerente à atividade principal desenvolvida pelos coordenadores quando da estruturação de uma oferta nessa modalidade, o qual avalia os riscos e o tipo de investidor mais apropriado para um determinado valor mobiliário ofertado.

Contudo, os investidores, ao tomarem conhecimento da realização da oferta sob a Nova 476, podem eles próprios entrar em contato com o ofertante ou com os coordenadores. Entendemos que tais contatos, que não sejam de iniciativa do coordenador, não devem ser contabilizados dentro do limite de investidores consultados, mesmo que esses investidores venham a adquirir valores mobiliários na oferta.
Nesse sentido, solicitamos a essa D. Autarquia que destaque no próprio normativo ou esclareça em relatório final dessa audiência pública que tais contatos feitos por iniciativa dos investidores não sejam contabilizados dentro dos limites da Nova 476.
Sugestão (5): Destacar que são contabilizados apenas aqueles que manifestarem interesse em receber informações sobre a oferta

Ao contrário da prática em ofertas no mercado de renda variável, as ofertas realizadas no mercado de renda fixa possuem uma abordagem diferenciada junto aos investidores, muitas vezes com o envio, via lista de endereços eletrônicos, de material com os principais termos e condições sobre uma determinada oferta, dentro do limite de 50 investidores consultados, que podem ou não solicitar maiores informações sobre a oferta e o emissor. A abordagem no mercado de ações pode ocorrer, num primeiro momento, por meio de contato telefônico questionando se tal investidor teria interesse em uma reunião ou informações detalhadas sobre a realização de uma oferta com esforços restritos. 
Uma vez que tal contato inicial não é vinculante e depende sempre de um contato direto e subsequente com o investidor para que efetivamente sejam apresentadas informações sobre a oferta e o ofertante, as quais servirão na análise para sua decisão de investimento, recomendamos que seja destacado ou esclarecido em relatório final dessa audiência pública que apenas sejam contabilizados dentro do limite de investidores consultados aqueles investidores que tenham efetivamente manifestado interesse, por escrito ou verbalmente, em receber material impresso ou eletrônico com os termos e condições da oferta e o ofertante, ou tenham realizado reunião com o coordenador para obter tal detalhamento.
1.2 Momento de divulgação do comunicado de início (artigo 7º-A) 

Sugestão (1): O comunicado de início deve ser enviado via página da CVM somente após a divulgação de fato relevante da oferta, se houver, ou divulgação do ato societário de aprovação da oferta, o que ocorrer primeiro. 

A prática de mercado nas ofertas de ações tem demonstrado que o ofertante não solicita o registro de uma oferta pública perante a CVM sem antes ter tido a oportunidade de avaliar condições de mercado, a viabilidade e o interesse por parte de investidores em uma eventual oferta pública. Isso evita incorrer num custo que pode não gerar resultados para a realização de referida oferta, além de uma exposição desnecessária e que pode se mostrar negativa para a Companhia. Tal procedimento de pilot fishing é atualmente previsto pelo artigo 43 da Instrução CVM nº 400/03, o qual permite que haja uma consulta sobre tal viabilidade da oferta até no máximo 50 investidores, de forma não vinculante, sem realização ou aceitação de ofertas, e observando-se critérios razoáveis de confidencialidade e sigilo. 
Uma vez que, nos termos da Nova 476 esse primeiro contato é fato gerador do envio do comunicado de início, e que nesse momento a Companhia pode não ter ainda uma efetiva decisão pela realização da oferta, recomendamos que o evento motivador do envio de tal comunicado seja somente a divulgação de fato relevante da oferta, se houver, ou do ato societário de aprovação da oferta, o que ocorrer primeiro. Diante disso, sugerimos a seguinte redação abaixo:
“Art. 7º-A O início da oferta pública distribuída com esforços restritos deverá ser informado pelo intermediário líder à CVM, no prazo de 5 (cinco) dias, contado da primeira consulta a potenciais investidoresdivulgação de fato relevante da oferta, se houver, ou do ato societário de aprovação da oferta, o que ocorrer primeiro.”
1.3 Momento de divulgação das informações referentes à emissora e à oferta (artigo 10, §2º) 
Sugestão (1): Informações sobre a emissora devem ser divulgadas imediatamente, no caso de companhia que já possui ações em negociação (follow-on), ou após o encerramento da oferta, nos demais casos
De forma a garantir que haja equidade na disseminação de informações sobre uma companhia emissora, quando em curso uma oferta com esforços restritos, entendemos que qualquer informação atualizada de uma determinada companhia com vistas a uma maior informação a investidores no contexto de uma oferta com esforços restritos, deve ser divulgada ao mercado observando-se dois cenários: (a) caso a companhia já possua ações em negociação e esteja realizando uma oferta subsequente (follow-on), a divulgação deve ser imediata via Sistema IPE do formulário de referência ou de qualquer informação atualizada sobre a emissora; ou (b) nos demais casos, tais informações atualizadas podem ser divulgadas apenas após o encerramento da oferta.

Sugestão (2): Informações sobre a oferta devem ser divulgadas somente o encerramento da oferta


Em linha com o comentário proposto na sugestão anterior, recomendamos que quaisquer informações acerca da oferta (constantes de prospecto ou lâmina com informações resumidas) devem ser divulgadas via Sistema IPE somente após o encerramento da oferta, independentemente de a companhia ter ações negociadas em bolsa de valores ou não e de ter havido alguma publicidade legal (via ato societário ou fato relevante) acerca da realização da oferta.
1.4 Exceção à restrição de negociação entre investidores não qualificados (artigo 15, §3º) 

Sugestão (1): Incluir hipótese adicional de negociação no mercado secundário entre investidores não qualificados caso tal negociação tenha por objeto um lote mínimo inicial igual ou superior a R$ 1 milhão
As ofertas de emissores em fase pré-operacional costumam estabelecer que, durante um determinado período, a negociação dos valores mobiliários daquela companhia sejam feitas respeitando-se um lote mínimo pré estabelecido nos termos do prospecto de distribuição pública. Tal procedimento evita que haja uma pulverização desses valores mobiliários, em especial a investidores menores, que podem não ter a qualificação necessária para avaliar a companhia ofertante, os riscos inerentes, e dificultando-se assim que pequenos investidores incorram num risco que pode não ser compatível com sua situação patrimonial.

A Nova 476 é direcionada a investidores qualificados, os quais possuem conhecimento para avaliar os riscos inerentes a um emissor e de subscreverem valores mobiliários no contexto de uma oferta dispensada de registro perante o órgão regulador. Diante disso, recomendamos a essa D. Autarquia que, adicionalmente às hipóteses de negociação de ações (ou debêntures conversíveis ou permutáveis em ações) no mercado secundário para investidores não qualificados, seja incluído um terceiro critério na dispensa da restrição de negociação, permitindo que tal negociação ocorra desde que por meio de um lote mínimo igual ou superior a R$ 1 milhão (investimento mínimo exigido do investidor qualificado). Isso permitiria que um emissor que não se enquadrasse em nenhuma das duas exceções atualmente previstas no parágrafo 3º do artigo 15 da Nova 476, pudesse se valer alternativamente dessa opção para negociação do mercado secundário de valores mobiliários emitidos em oferta com esforços restritos. Dessa forma, sugerimos a inclusão da seguinte redação:
“Art. 15. Os valores mobiliários ofertados nos termos desta Instrução só poderão ser negociados entre investidores qualificados. (...)

§3° A restrição do caput não se aplica às ações distribuídas com esforços restritos, que sejam da mesma espécie e classe, de ações:
I – que já tiverem sido objeto de oferta pública de distribuição registrada na CVM; ou
II – cuja primeira negociação em bolsa de valores tenha ocorrido há pelo menos 18 (dezoito) meses; ou

III – que sejam negociadas em lote mínimo igual ou superior a R$ 1 milhão.”
1.5 Valores mobiliários passíveis de ofertas com esforços restritos (artigo 1º, §1º) 

Sugestão (1): Incluir os bônus de subscrição e os certificados de depósito de valores mobiliários lastreado em ações de emissor estrangeiro - BDRs Nível III dentro do rol de valores mobiliários passíveis de esforços restritos de colocação pela Nova 476
Algumas ofertas têm sido estruturadas para ofertar, conjuntamente com o valor mobiliário principal, bônus de subscrição ao investidor. Essa estruturada tem sido feita para conceder uma vantagem adicional aos subscritores, sendo um incentivo ao investidor quando de sua decisão de investimento.
Ao mesmo tempo, o emissor estrangeiro emissor de certificado de depósito de valores mobiliários com lastro em ações de emissão de companhias abertas, ou assemelhadas, com sede no exterior - BDRs Nível III é registrado como companhia aberta sob a categoria A, por força do artigo 2º do Anexo 32-I da Instrução da CVM nº 480/09, conforme alterada (“Instrução 480”), possuindo o mesmo grau de transparência de informações dos demais emissores sob essa categoria.
Entendemos que, uma vez sendo incluídas as ações e debêntures conversíveis ou permutáveis em ações dentro do rol de valores mobiliários da Nova 476, sugerimos que sejam também permitidas as colocações de bônus de subscrição e de BDRs Nível III, conforme sugestão de redação abaixo:
“Art. 1º Serão regidas pela presente Instrução, as ofertas públicas de valores mobiliários distribuídas com esforços restritos no território brasileiro.
§1º  Esta Instrução se aplica exclusivamente às ofertas públicas de: (...)
X - certificados de operações estruturadas; e
XI - ações emitidas por emissor registrado na categoria A;

XII - bônus de subscrição; e
XIII - certificados de depósito de valores mobiliários lastreado em ações de emissor estrangeiro – BDRs Nível III.” 
1.6 Diferenciação entre consulta e procura de investidores (artigo 7º-A, §2º e artigo 10, §2º) 

Sugestão (1): Substituir o termo “consulta” ou “consultados(as)” por “procura” ou “procurados(as)”
O mercado tem diferenciado a terminologia “procura” e “consulta” diante da fase em que ocorre o contato entre ofertante ou coordenadores com os potenciais investidores, ou seja, quando se trata de um processo prévio ao efetivo pedido de registro de oferta na CVM, ou quando ocorre no contexto de um roadshow.  
Em linha com a redação prevista no artigo 43 da Instrução CVM nº 400/03, a qual prevê o procedimento de pilot fishing como “consulta” a potenciais investidores, o qual ocorre numa fase prévia à realização da oferta, recomendamos que o termo em questão seja substituído por “procura” e “procuradas”, nos artigos em referência, eis que ocorrem no contexto do roadshow, observando-se a mesma terminologia já adotada por essa D. Autarquia no artigo 3º, inciso I, da Nova 476, conforme sugestão de redação abaixo:
“Art.7º-A O início da oferta pública distribuída com esforços restritos deverá ser informado pelo intermediário líder à CVM, no prazo de 5 (cinco) dias, contado da primeira consultaprocura a potenciais investidores.(...)
§2º O ofertante e o intermediário líder da oferta deverão manter lista detalhada com informações sobre as pessoas consultadasprocuradas, a data em que foram consultadasprocuradas, bem como a sua resposta quanto à consultaprocura.”
“Art.10. O ofertante deverá oferecer informações verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes para os investidores.(...) 

§ 2º Qualquer informação fornecida aos investidores consultadosprocurados, por emissor registrado na categoria A, deve ser divulgada por meio de sistema eletrônico disponível na página da CVM na rede mundial de computadores.” 
1.7 Prazo de negociação entre investidores não qualificados (artigo 15, §3º) 

Sugestão (1): Reduzir o prazo de 18 meses para 3 meses
A atual regulamentação de valores mobiliários não estabelece restrições a negociações entre investidores não qualificados em colocações realizadas privadamente em mercado de balcão não organizado. Isso significa que uma companhia aberta, que nunca tenha realizado uma oferta registrada na CVM e nem tenha intenção de realizá-la, poderia teoricamente fazer uma colocação privada para um ou mais investidores não qualificados, que sejam de seu conhecimento.

Entendemos que a Nova 476 estabelece um prazo muito longo de restrição à negociação entre investidores não qualificados, o qual não nos parece fazer sentido quando tratamos de uma companhia que possui registro de emissor sob a Categoria A e disponibiliza ao mercado Formulário de Referência, bem como todas as demais informações periódicas e eventuais exigidas pela Instrução 480.

Diante disso, recomendamos que o prazo atualmente sugerido na Nova 476 de 18 meses seja alterado para 90 dias, conforme sugestão de redação abaixo. Tal prazo permitiria que houvesse a divulgação necessária de informações e, em linha com o prazo de lock-up de 90 dias previsto na Atual 476, evitaria a disseminação dos valores mobiliários logo após a realização da oferta, e garantiria a proteção aos investidores contra oscilações do preço dos valores mobiliários após a oferta. 
“Art. 15. Os valores mobiliários ofertados nos termos desta Instrução só poderão ser negociados entre investidores qualificados. (...)

§3° A restrição do caput não se aplica às ações distribuídas com esforços restritos, que sejam da mesma espécie e classe, de ações:
I – que já tiverem sido objeto de oferta pública de distribuição registrada na CVM; ou
II – cuja primeira negociação em bolsa de valores tenha ocorrido há pelo menos 18 (dezoito)3(três) meses.”
2.
Considerações Finais

Pelo exposto, em conclusão, fazemos questão de reiterar que a proposta da Nova 476 em audiência pública sem dúvida representa um avanço significativo para o desenvolvimento do mercado. Após cinco anos da Atual 476, podemos finalmente dar mais um passo rumo a um novo modelo de oferta de ações que poderá revolucionar esse mercado, tal como ocorrido com as ofertas de debêntures após o advento da Atual 476, em 2009. Contudo, dado o atual cenário econômico e a necessidade de estimularmos o mercado de capitais, entendemos que alguns ajustes são necessários para viabilizar o desenvolvimento dessa modalidade de ofertas à luz da experiência internacional, especialmente para o mercado de ações, dar maior clareza a questões técnicas e operacionais, e para promover aprimoramentos que entendemos ser fundamentais nesse momento.

Sendo o que nos cumpria para o momento, renovamos nossos protestos de elevada estima e consideração. Permanecemos à disposição para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessários.

Atenciosamente,

Antonio D.C. Castro

Presidente

Abrasca – Associação Brasileira das Companhias Abertas
� 	Title 15 U.S. Code § 77d(a)2.


� 	Relativamente à Rule 144A, vide Section 230.144A(b), e relativamente à Regulation D, vide Sections 230.501(a) e 230.501(e)(1)(iv), ambas sob o Title 17 do U.S. Code of Federal Regulations.


� 	Vide Article 3(2) da Directive 2003/71/EC, conforme alterada pela Directive 2010/73/EU.


� 	Rule 144A, Section 230.144A(a)(1)(i), sob o Title 17 do U.S. Code of Federal Regulations.
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