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CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
Rua Sete de Setembro, n® 111 - 23° andar
Centro - Rio de Janeiro - RJ — 20050-901

(transmissao via e-mail: audpublica0114@cvm.gov.br)

Ref.: Apresentacio de comentarios 2 Audiéncia

Piblica SDM n.° 01/2014, sobre a proposta de
minuta que altera a Instrucao CVM n° 476, de 16
de janeiro de 2009 (“ICVM 476”) ¢ a Instrucao
CVM_n° 400, de 29 de dezembro de 2003
(“1CVM 4007).

Prezados Senhores,

A Navarro Advogados, pessoa juridica de direito privado, com sede na Capital do
Fstado de Sio Paulo, na Rua Joaquim Floriano, n.° 100, 18° andar, em atengao a
Audiéncia Publica SDM n® 01/14 (“Audiéncia Publica”), de 21 de janeiro de A
2014, que versa sobre proposta de alteragao da ICVM 476 e da ICVM 400, vem,

através da presente, apresentar 0s anexos comentirios e sugestoes a minuta da
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Instrucao, notadamente com relagio aos aspectos destacados no Fdital da

Audiéncia Pablica em questio.

Solicita-se que eventuais e futuras comunicagoes decorrentes da presente sejam

encaminhas ao seguinte endereco:

NAVARRO ADVOGADOS

At. Blvis Mattar/Marcelo Menniti

Rua Joaquim Floriano, 100, 18° andar
CEP 04534-000 Sao Paulo - SP
Telefone: 55(11) 3511-9900 e 3511-9914
Fax: 55(11) 3511-9910

e-mail: ¢lvis.mattar@navarro.adv.br / marcelo.menniti@navarro.adv.br

site: www.navarro.adv.br

Atenciosamente

NAVARRO ADVOGA

“lvis Mattar /Marcelo Menniti
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Comentarios a Audiéncia Publica n.° 001/2014.

1. Alteragdo da Instrugcio CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009:

Novidades/Alteragoes: Numero de Investidores (art. 3°, incisos I e II da

Minuta)
Comentarios:

Considerando que, para fins da ICVM 476, o critério para a qualificacao de
investidor qualificado ¢ exclusivamente objetivo, nos termos do Art. 4° da referida
instrucdo, entendemos desnecessiria a limitacdo de subscritores ou adquirentes

por oferta publica distribuida com esforcos restritos.

Apesar de a minuta propor o aumento de 20 (vinte) para 50 (cinquenta)
subscritores/adquirentes por oferta, acreditamos que esta limitacio, por si s6, nao
garante de forma efetiva a seguranga e/ou o controle, desejados pela CVM, nas

ofertas conduzidas nesta modalidade.

Ademais, quando a minuta da ICVM 476 foi inicialmente discutida, conforme
audiencia puablica n® 05/2008, a SDM alegou que os limites aos nimeros de
subscritores e destinatirios da oferta eram adequados, sobretudo, para os

primeiros anos de vigéncia da instrucio.

Depois de 05 (cinco) anos de vigencia da ICVM 476, acreditamos que os
problemas e falhas mais relevantes da instrucao ja foram identificados por esta d.
Autarquia e pelos participantes do mercado, € em nenhum dos casos ji

enfrentados a manutencao da limitagio se justifica.

Tendo em vista a condigao de investidor qualificado, exigida para a subscricio de
valores mobilidrios emitidos no 4mbito da ICVM 476, nio vemos motivo para a

imposigao de outros limites, seja para a oferta ou para a subscricio de valores

mobiliarios.
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Desde a sua criagio, é evidente o crescimento e o aumento da procura, pelos
emissores, para a realizacao de ofertas conduzidas no ambito da ICVM 476. Alias,
este fol o motivo principal da edicao desta instrucao: facilitar o acesso dos

emissores a0 mercado de valores mobiliarios, reduzindo os custos das ofertas.

Se a logica ¢ facilitar, parece ter mais sentido ofertar valores mobiliarios
distribuidos com esforcos restritos para um numero indeterminado de pessoas,
possibilitando, igualmente, que sejam subscritos por um nimero indeterminado
de 1nvestidores, uma vez que, em ambos os casos, estamos falando

exclusivamente de investidores qualificados.

Tracando um paralelo com a inclusio, nesta nova minuta, de acoes e valores
mobiliarios conversivels ou permutaveis por agoes, na lista dos valores mobiliarios
que podem ser objeto de oferta pablica distribuida com esforgos restritos, 2 CVM
entendeu que, de inicio, era “mais prudente iniciar a vigéncia da instrucdo sem que
tais valores mobiliarios fossem passiveis de ofertas puablicas distribuidas com
esforcos restritos” e que, apos um periodo inicial de familiarizacao, por parte dos
participantes do mercado, dos investidores e do préprio 6rgio regulador, com a
aplicacao pratica da instrucio, poderia ser reavaliada a conveniencia de incluir tats
valores mobilidrios no ambito das ofertas publicas distribuidas com esforcos

restritos, como de fato for.

O mesmo se aplica aos limites impostos para a procura de investidores e para a
subscricao, obtigatoriamente por investidores qualificados, nas ofertas publicas
distribuidas com esforcos restritos, ja que, apdés um periodo 1nicial de
familiarizacao, por parte dos participantes do mercado, dos investidores e da
propria CVM, com a aplicacao pratica da instrugao, nio mais se justifica ou parece

adequada a manutencio de tais limites.

Por fim, entendemos que a Comissaio de Valotes Mobiliatios (CVM) pode
reforcar a seguranca das ofertas distribuidas com esforcos restritos apenas

controlando, identificando e punindo as companhias que infringitem o artigo 17
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da ICVM 476, que exige, dentre outras coisas, que o emissor de valores
mobilidrios, que ndo possua o registro de que trata o Art. 21, da Lei n° 6.385/76,
divulgue demonstracoes financeiras acompanhadas de notas explicativas e parecer
dos auditores independentes, em seu site na internet, ou seja, exigindo maior

transparéncia dos emissores para com os investidores.

Feitas essas observagées, permitimo-nos apresentar-lhes as seguintes

sugestoes:

‘xcluir o limite de subscticao e investimento mantido nesta nova minuta, de
forma a permitir que um nuamero ilimitado de investidores qualificados, nos
termos do Art. 4°, da ICVM 476, possa participar de ofertas distribuidas com

esforcos restritos.

Alternativamente, sugerimos que seja facultado ao emissor e/ou ao intermediario
lider da oferta a imposicao, caso seja de seu interesse ou mais adequado para a
estrutura desenhada, de limites para subscricio e investimento em determinada

oferta conduzida no ambito da ICVM 4706.

I'icamos a disposicao para colaborar da forma mais proveitosa aos interesses do

mercado de capitais e pelos meios que forem entendidos adequados por V.Sas.

Atenciosamente,
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Elvis Mattar/Marcelo Menniti
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