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Comissao de Valores Mobiliarios

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM)
Rua Sete de Setembro, 111, 232 andar — Centro

Rio de Janeiro —RJ

CEP 20050-901

Por e-mail: audpublica0314@cvm.gov.br

Ref.: AUDIENCIA PUBLICA SDM N2 03/2014 - Alteracdes nas
normas sobre investidores qualificados e outras mudangas

Prezados Senhores,

Servimo-nos da presente para apresentar nossos comentarios e sugestdes ao Edital
de Audiéncia Publica SDM N2 03/2014, que contém propostas de alteragdo nas Instrugdes CVM
n2 155/1991, n® 209/1994, n2 278/1998, n2 332/2000, n? 356/2001, n2 391/2003, n? 399/2003,
n2 414/2004, n® 429/2006, n2 444/2006, n2 461/2008, n2 472/2008, n2 476/2009 e n2 539/2013,
com o objetivo de alterar o conceito de “investidores qualificados”, de criar a categoria de
“investidores profissionais” e eliminar as regras de investimento minimo nas instru¢des da CVM
(“Nova Instrucao”).

A nosso ver, a previsdo de conceitos unicos de “investidores profissionais” e de
“investidores qualificados” proporciona maior seguranga e previsibilidade na interpretacao das
regras e, portanto, a iniciativa desta autarquia é muito benéfica ao mercado. Gostariamos,
entretanto, de contribuir com algumas poucas sugestdes a minuta proposta, as quais seguem
abaixo.
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1. Art. 39, incisos | e ll, da Nova Instrucdo:

Redacdo Proposta Sugestao

Art. 32 Nas ofertas publicas distribuidas

Art. 32 Nas ofertas publicas distribuidas .
com esforgos restritos:

com esforgos restritos:
| — serd permitida a procura de, no
maximo, 56-125 (einguentacento e vinte
e cinco) investidores profissionais,
conforme definido em regulamentagdo
especifica; e

| — serd permitida a procura de, no
maximo, 50 (cinquenta) investidores
profissionais, conforme definido em
regulamentacdo especifica; e

Il = os valores mobilidrios ofertados
dever3o ser subscritos ou adquiridos por,
no maximo, [e] ([®]) investidores
profissionais.

Il — os valores mobiliarios ofertados
dever3o ser subscritos ou adquiridos por,

no maximo, fel-50 HHel—{cinquenta)
investidores profissionais.

Em linha com o comentario que apresentamos na Audiéncia Publica SDM n2 01/2014,
conforme correspondéncia de 24.03.2014, sugerimos que seja permitida a procura de até 125
investidores profissionais, dos quais somente 50 poderdo subscrever ou adquirir os valores
mobiliarios ofertados, a fim de manter a mesma propor¢do da norma atualmente em vigor (na
qual 50 investidores podem ser procurados e apenas 20 podem subscrever ou adquirir os valores

mobilidrios), uma vez ser esperado que nem todos os investidores procurados decidam pela
participagdo na oferta.

2. Art. 15, da Nova Instrucdo:

Redacdo Proposta

Sugestao

Art. 15. Os valores mobilidrios ofertados
nos termos desta Instrugdo sé poderdo
ser negociados entre investidores
profissionais, conforme definido em
regulamentacgdo especifica.

Art. 15. Os valores mobilidrios ofertados
nos termos desta Instrugdo s poderdo
ser negociados entre investidores

profissionaisqualificados, conforme
definido em regulamentagdo especifica.

A CVM, no edital preparado para esta Audiéncia Publica n? 03/2014, consignou que
haveria, a principio, trés op¢des regulatorias, na alteragdo da Instrugdo CVM n? 476/2009, quais ‘
sejam: (i) restringir a negociagdo, nos mercados primario e secundario, aos investidores N
profissionais; (ii) restringir a negocia¢do, nos mercados primario e secundario, aos investidores /~{/
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qualificados; e (iii) restringir os negdcios no mercado primario aos investidores profissionais e os
negdcios no mercado secundario aos investidores qualificados. Na minuta apresentada para a
Nova Instrucdao, optou-se pela alternativa “i”, ndo obstante a CVM tenha frisado seu interesse
em receber opiniGes sobre essa escolha, reconhecendo que tal medida implicard uma maior
restricdo ao mercado secundario, em relacdo a regra atualmente existente (que se refere apenas
a investidores qualificados).

A nosso ver, parece-nos que a melhor alternativa seria aquela do item “iii”, em que
se permite a participa¢do de investidores qualificados no mercado secunddrio. O fato de passar
a ser permitida apenas a participagdo de investidores profissionais nas ofertas primarias, como
proposto na Nova Instrucdo, ja garante que a formagdo de precos dos valores mobilidrios
oferecidos nesse tipo de oferta conte apenas com a participagdo de investidores que tenham
ampla capacidade de decisdo de investimento.

Além disso, o proprio conceito de investidor qualificado esta sendo aprimorado na
Nova Instrucdo, elevando-se as exigéncias de investimento minimo da norma vigente, o que, da
mesma forma, implica a maior sofisticacdo dos investidores.

Assim, a permissdo para que haja participacdo de investidores qualificados apenas
no mercado secundario parece ser medida adequada para garantir a tutela regulatéria
pretendida, sem impactar, de maneira t3o relevante, a liquidez do mercado secundario dos
valores mobiliarios envolvidos nas ofertas com esforcos restritos.

Agradecemos a atencdo de V.Sas. a esse assunto e colocamo-nos a disposi¢ao para
quaisquer esclarecimentos que se fagam necessarios.

Atenciosamente,
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——DENIS MORELLI MARIANA OLIVI LOUZADA
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