CVM Comissao de Valores Mobilidrios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA N° 05/2008
Prazo: 10 de outubro de 2008

Assunto: Minuta de Instrucdo sobre as ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidas com esforcos
restritos e a negociacdo desses valores mobiliérios nos mercados de bal cdo organizado e ndo-organizado.

1. Introducgéo

A Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM submete a audiéncia publica, nos termos do art. 8°, §
3°, inciso |, daLel n°6.385, de 7 de dezembro de 1976, a minuta de Instrucéo sobre as ofertas publicas de
valores mobiliarios distribuidas com esforcos restritos e a negociacdo desses valores mobiliarios nos
mercados de balc&o organizado e ndo-organizado (“Minuta”).

A Minuta dispensa de registro na CVM as ofertas publicas dirigidas a um nimero restrito de
investidores qualificados. Permite, além disso, que os valores mobiliarios ofertados sgjam negociados nos
mercados a que se refere, ainda que seu emissor ndo segja registrado na CVM, mas desde que tal
negociagao sgjarestritaainvestidores qualificados.

Por meio dessas dispensas de registro, a CVM pretende reduzir os custos das ofertas publicas de
esforcos restritos, facilitando o acesso dos emissores a0 mercado de valores mobilidrios. A Minuta
procura ainda eliminar as incertezas geradas pela amplitude do conceito de oferta publica previsto na
legislacdo, fornecendo aos emissores, nas Situagdes que especifica, a seguranca de que estdo dispensados
de buscar o registro da CVM.

A Minuta se inspirou na regulamentacéo de outros paises, como os Estados Unidos, que possuem
regras semelhantes de dispensa de registro para ofertas publicas dirigidas a investidores qualificados e
permitem a negociagao desses titulos de forma restrita.

As dispensas de registro previstas na Minuta se aplicam justamente as hipoteses em que o registro é
Menos necessario, quais sejam, ofertas e negociacdes entre investidores qualificados, que tém condicdes
de avaliar as informagdes prestadas e 0s riscos envolvidos.
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2. Sumario

A Minuta ndo procura definir o que sgja oferta publica ou privada; ela simplesmente dispensa de
registro as ofertas que atendam aos seus requisitos. Quanto as ofertas privadas, a Minuta parte do
pressuposto de que nenhum registro é necessario, pois elas ndo estdo sujeitas a competénciada CVM.

Os principais requisitos para a caracterizacéo de uma oferta de esforgos restritos sdo: (i) procura de
no méximo 50 investidores qualificados; e (ii) subscri¢éo ou aquisicdo dos valores mobiliarios objeto da
oferta por no maximo 20 investidores qualificados. Para a caracterizagcdo de uma oferta como de esforcos
restritos, também sdo limitadas as formas de procura de investidores. A Minuta se aplica somente a titulos
de divida, cotas de fundos de investimento e certificados de recebiveis imobiliarios.

As ofertas publicas reguladas pela Minuta ndo estdo sujeitas, via de regra, as regras da Instrucéo
CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003 e as demais normas da CVM relativas ao procedimento de
distribuicdo de valores mobiliérios especificos. Por outro lado, a Minuta prevé regras especificas para os
intermedidrios e participantes dessas of ertas, bem como para 0s emissores ou of ertantes, sobretudo quanto
averificacdo da veracidade, consisténcia e suficiéncia das informagdes fornecidas aos investidores.

A Minuta permite ainda a negociacéo dos titulos ofertados com esforcos restritos nos mercados de
balcdo organizado e néo-organizado. Essa permissdo se aplica mesmo a emissores que ndo sgam
registrados na CVM.

Todavia, acirculacdo dos titulos of ertados esta sujeita a duas restricdes: (i) um periodo de vedacédo a
sua negociacdo de 90 dias; e (ii) negociacdo restrita a investidores qualificados. Essas restricbes so
deixardo de ser aplicaveis caso 0 emissor tenha ou obtenha registro na CVM e apresente a CVM
prospecto de acordo com a regulamentacdo aplicavel. Ha também obrigacOes que sdo atribuidas aos
emissores ou ofertantes e aos intermediarios nas negociacfes, para que a negociacdo dos valores
mobiliarios nos mercados que especifica seja permitida.
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3. Questoes

O processo de discussdo interna da Minuta trouxe a tona certas questdes em relacdo as quaisa CVM

gostaria de ouvir os participantes do mercado. A CVM est4 especiamente interessada em receber
comentarios sobre 0s seguintes pontos:

O paréagrafo 1° do art. 1° da Minuta estabelece uma lista taxativa dos valores mobiliarios que
poderdo ser objeto de oferta publica distribuida com esforcos restritos, lista essa que é composta por
valores mobiliarios representativos de divida, cotas de fundos de investimento e certificados de
recebiveis imobilidrios. A minuta ndo permite, portanto, que ofertas de acbes e valores mobiliarios
conversivels ou permutéveis em agoes se beneficiem das isencdes de registro previstas na Minuta.

A CVM gostaria de ouvir, entdo, a opinido do mercado sobre essa limitagdo quanto aos seguintes
aspectos: arestri¢cdo as ofertas de agdes e valores mobilidrios conversiveis ou permutaveis em acoes
€ adequada? Quais seriam as vantagens e desvantagens de remové-1a? Haveria demanda para ofertas
publicas distribuidas com esforgcos restritos de agOes e valores mobilidrios conversiveis ou
permutaveis em agdes? Que regras adicionais seriam necessarias caso a restri¢do fosse removida?

Como dito acima, o paragrafo 1° do art. 1° da Minuta estabelece uma lista taxativa dos valores
mobiliérios que poderdo ser objeto de oferta publica distribuida com esforgos restritos, mas néo traz
uma lista equivalente que estabeleca a relacdo de emissores permitidos. Desta forma, em principio,
n&o sO as sociedades por acdes, mas também outros tipos societérios, como as sociedades limitadas
e cooperativas, poderiam oferecer ao publico, mediante esforcos restritos de distribuicdo, valores
mobiliarios de sua emissao.

No entanto, a CVM cogita limitar a possibilidade de realizacdo dessas ofertas as sociedades por
acles, tendo em vista que a Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, contempla uma série de
regras com as quais os agentes de mercado e investidores em gera ja se acostumaram a contar
depois de decorridos mais de 30 anos do inicio de sua vigéncia.

A CVM gostaria de ouvir do mercado suas opinides a respeito das vantagens e desvantagens de
eventual limitacdo do alcance da Minuta as ofertas de valores mobiliarios emitidos por sociedades
anonimas.
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iii) O art. 17 da Minuta estabelece obrigacdes informacionais minimas do emissor de valores
mobilidrios que ndo tenha o registro de que trata 0 art. 21 da Lei n° 6.385, de 1976, para que tais
valores, tendo sido distribuidos por meio de oferta com esforcos restritos, sgjam admitidos a
negociagao nos mercados de bal céo organizado e ndo-organizado.

A CVM gostaria de ouvir, entdo, a opinido do mercado sobre a necessidade de tal exigéncia,
especialmente com relacdo a divulgacdo de fato relevante. Investidores qualificados necessitam ou
desgjam esse tipo de protecdo? Essas regras impdem custos desnecessarios aos emissores?

4. Sugestdes

A Minuta esta disponivel para os interessados na pagina da CVM narede mundial de computadores
(www.cvm.gov.br), podendo ser também obtida nos seguintes enderecos:

Centro de Informagdes da Comissdo de Valores Mobiliérios
Rua Sete de Setembro, 111, 5° andar
Rio de Janeiro - RJ

Geréncia Administrativa Regional de S&o Paulo
Rua Cincinato Braga, 340, 2° andar
Séo Paulo - SP

Superintendéncia Regional de Brasilia
Qd. 2, Bloco A, 4° andar - Sala 404, Edificio Corporate Financial Center
Brasilia- DF

As sugestes e comentérios dever@o ser encaminhados, por escrito, até o dia 10 de outubro de
2008, a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente pelo endereco e etrénico
audpublica0508@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro - RJ, CEP
20159-900.
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As sugestbes e comentarios recebidos pela CVM sdo considerados de acesso publico. Qualquer
restri¢éo a sua publicacdo ou a citagdo da autoria deverd constar do proprio documento encaminhado.
Rio de Janeiro, 8 de setembro de 2008
Original assinado por

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente
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INSTRUCAO CVM N°[__ ],DE[ 1.

Dispde sobre as ofertas puablicas de valores
mobiliarios distribuidas com esforgos restritos e a
negociacgao desses valores mobiliarios nos mercados
de balcéo organizado e ndo-organizado.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna piblico que o
colegiado, em reuni&o realizada em | |, com fundamento no disposto nos arts. 4°, inciso VI,
8% incisol €19, 85° e21 dalLe n°6.385, de 7 de dezembro de 1976, aprovou a seguinte Instrucéo:

Aplicacao

Art. 1° Serdo regidas pela presente Instrucdo, as ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidas
com esforgos restritos.

81° Estainstrugéo se aplica exclusivamente as ofertas publicas dos seguintes val ores mobiliérios:

| — notas comerciais;

I — cédulas de crédito bancério;

[11 — debéntures ndo-conversivel's ou ndo-permutaveis por acoes,

IV — cotas de fundos de investimento fechados; e

V — certificados de recebiveis imobiliarios.

82° As ofertas publicas distribuidas com esforcos restritos deverdo ser destinadas exclusivamente a
investidores qualificados e intermediadas por integrantes do sistema de distribuicdo de valores
mobiliérios.

Art. 2° Nas ofertas publicas distribuidas com esforcos restritos, sera permitida a procura de, no
maximo, 50 (cinquenta) investidores qualificados, pel os seguintes meios:
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| — comunicagdo pessoal ou por telefone;

I —envio de correspondéncia, fax ou correio eletrdnico a investidores qualificados individual mente
identificados;

11 —realizac&o de apresentacdes a grupos de investidores qualificados individua mente convidados.
Pardgrafo unico. N&o serd permitida a busca de investidores através de lojas, escritérios ou
estabel ecimentos abertos ao publico, ou com a utilizacdo de servicos publicos de comunicagdo, como a

imprensa, o radio, atelevisdo e paginas abertas ao publico narede mundial de computadores.

Art. 3° As ofertas publicas distribuidas com esforcos restritos poder&o ser subscritas ou adquiridas
por, no maximo, 20 (vinte) investidores qualificados.

Art. 4° Para os fins desta Instrucéo, consideram-se investidores qualificados, os referidos no art.
109 da Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004.

Pardgrafo Unico. Para os fins desta Instrucdo, as pessoas naturais e juridicas mencionadas no inciso
IV do art. 109 da Instrucdo CVM n° 409, de 2004, s6 serdo consideradas investidores qualificados caso
invistam, no &mbito da oferta, no minimo R$1.000.000,00 (um milhdo de reais).

Procedimento de Distribuicéo

Art. 5° N&o se aplicam as ofertas publicas distribuidas com esforgos restritos, exceto nos casos
expressamente previstos nesta I nstrucao:

| —alnstrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003; e

Il — demais normas da CVM relativas ao procedimento de distribuicdo de valores mobilidrios
especificos.

Art. 6° As ofertas publicas distribuidas com esforcos restritos estdo automaticamente dispensadas
do registro de distribuicdo que trata o art. 19 daLei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976.
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Art. 7° Nas ofertas publicas distribuidas com esforcos restritos, os subscritores ou adquirentes dos
valores mobiliérios deverdo fornecer, por escrito, declaracdo atestando que estéo cientes de que:

| —aofertando foi registradana CvVM;

Il — os valores mobilidrios ofertados estdo sujeitos as restricdes de negociagcdo previstas nesta
Instrucéo.

Art. 8 O encerramento de oferta publica distribuida com esforgos restritos devera ser informado
pelo intermediario lider a CVM, no prazo de 5 (cinco) dias, contado de seu encerramento.

81° A comunicagdo de que trata o caput devera ser encaminhada por intermédio da pagina da
CVM narede mundial de computadores e conter as informagdes indicadas no Anexo | desta Instrucéo.

§2° Caso a oferta publica distribuida com esforcos restritos ndo seja encerrada dentro de 6 (seis)
meses de seu inicio, o intermediario lider devera realizar a comunicacéo de que trata o caput com os
dados entéo disponiveis, complementando-o0s semestralmente até o encerramento.

Art. 9° O ofertante ndo podera realizar outra oferta publica da mesma espécie de valores
mobiliarios dentro do prazo de 4 (quatro) meses contados da data do encerramento da oferta, a menos que
anova oferta sgja submetida aregistro naCVM.

Obrigacdes dos Participantes

Art. 10 O ofertante devera oferecer informagdes verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes
para os investidores.

Paragrafo unico. Os administradores do ofertante também sdo responsaveis pelo cumprimento da
obrigacdo prevista no caput.

Art. 11 Sdo deveres do intermediario lider da oferta:

| — garantir que os investidores tenham acesso as informagdes necessarias para a tomada de sua
decisdo de investimento;
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Il — tomar todas as cautelas e agir com elevados padrdes de diligéncia, respondendo pela falta de
diligéncia ou omissdo, para assegurar que as informagdes prestadas pelo ofertante sgjam verdadeiras,
consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisdo fundamentada a
respeito da oferta;

[11 —divulgar eventuais conflitos de interesse aos investidores;

IV — certificar-se de que os investidores tém conhecimento e experiéncia em finangas e negocios
suficientes para avaliar a qualidade e os riscos dos val ores mobiliarios ofertados;

V — certificar-se de que o investimento é adequado ao nivel de sofisticacéo e ao perfil de risco dos
investidores;

VI — assegurar tratamento equitativo aos destinatérios da oferta;

VIl — obter do subscritor ou adquirente do valor mobiliério a declaracéo prevista no art. 7° desta
Instrucéo;

VIII — suspender a distribuicdo e comunicar a CVM, imediatamente, caso constate qualquer
irregularidade;

IX — efetuar a comunicacdo previstano art. 8% e

X — guardar, pelo prazo de 5 (cinco) anos, todos os documentos relativos ao processo de oferta
publica, inclusive os documentos que comprovem suadiligéncianostermosdo inciso I1.

Pardgrafo Unico. Os administradores do intermediério lider da oferta também s&o responsaveis pelo
cumprimento da obrigagao prevista no caput.

Art. 12 Aplicam-se as ofertas publicas distribuidas com esforgos restritos, as normas de conduta
previstas no art. 48 da Instrugdo CVM n° 400, de 2003, com excegdo do inciso I11.

Negociacéo dos Valores Mobiliarios

Art. 13 Os valores mobiliarios ofertados de acordo com esta Instrucdo somente poderdo ser
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negociados nos mercados regulamentados de valores valores mobiliarios depois de decorridos 90
(noventa) dias do encerramento da oferta.

Art. 14 Observado o periodo de vedacdo a negociacdo previsto no art. 13, os valores mobiliarios
ofertados de acordo com esta Instru¢éo poder&o ser negociados nos mercados de balcdo organizado e ndo-
organizado sem que 0 emissor possua o registro de que tratao art. 21 daLe n° 6.385, de 1976.

Pardgrafo Unico. Caso os valores mobiliérios ofertados sejam cotas de fundos de investimento, sua
negociacdo nos mercados de balcdo organizado e ndo-organizado sb serd admitida se o fundo estiver
registrado para funcionamento na CVM.

Art. 15 Os valores mobilidrios ofertados nos termos desta Instrucdo s6 poderdo ser negociados
entre investidores qualificados.

Pardgrafo Unico. A restri¢do a negociagdo prevista no caput deixard de ser aplicavel caso 0 emissor
tenha ou venha a obter o registro de que trata o art. 21 da Lei n° 6.385, de 1976, e apresente prospecto a
CVM, nos termos da regulamentacdo aplicavel.

Art. 16 Nas negociacles realizadas nos mercados regulamentados de valores mobilidrios, os
intermediarios das negociagOes sdo responsaveis pela verificagdo do cumprimento das regras previstas
nosarts. 13 e 15.

Art. 17 Sem prejuizo do disposto em regulamentacéo especifica, sdo obrigacdes do emissor dos
valores mobiliérios admitidos a negociacdo nos termos do art. 14 desta I nstrucéo:

| — preparar demonstracOes financeiras e, se for o caso, demonstracbes consolidadas, em
conformidade com aLei n° 6.404, de 1976, e com as regras emitidas pela CVM;

Il — submeter suas demonstractes financeiras a auditoria, por auditor registrado na CVM;
[l — divulgar suas demonstragdes financeiras, acompanhadas de notas explicativas e parecer dos

auditores independentes, em sua pagina na rede mundial de computadores, dentro de 3 (trés) meses
contados do encerramento do exercicio social;
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IV — manter os documentos mencionados no inciso Il em sua pagina na rede mundial de
computadores, por um prazo de 3 (trés) anos,

V — observar as disposi¢oes da Instrucdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002, no tocante a dever
de sigilo e vedagdes a negociagao;

VI — divulgar em sua pégina na rede mundial de computadores a ocorréncia de fato relevante,
conforme definido pelo art. 2° da Instrugdo CVM n° 358, de 2002, comunicando imediatamente o
intermediario lider da oferta;

VIl —fornecer as informagdes solicitadas pela CVM.

81° Os controladores e administradores do emissor sdo responsaveis pelo cumprimento das
obrigacdes previstas neste artigo.

§2° As obrigacOes previstas neste artigo ndo sdo aplicaveis aos fundos de investimento.
Disposicdes Gerais
Art. 18 Constitui infragdo grave:

| — aredlizacdo de oferta publica sem registro na CVM em descumprimento aos arts. 1°, 2° e 3°
desta Instrucéo;

Il — o descumprimento dos arts. 10, 12 e 17, bem como do paragrafo Unico do art. 14 desta
Instrucéo;

[l — a violagdo das obrigagdes previstas nos incisos I, 11, 111, IV, V, VIl e X do artigo 11 desta
Instrucéo; e

IV —ainobservancia das restri¢oes previstas nos arts. 13 e 15 desta I nstrucéo.
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Art. 19 Estalnstrucéo entraem vigor na data de sua publicagéo.

Original assinado por
MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
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ANEXO |
INFORMACOES DO ENCERRAMENTO DA OFERTA PUBLICA DE VALORES MOBILIARIOS
DISTRIBUIDA COM ESFORGOS RESTRITOS

OFERTANTE

Nome:

CNPJ:

Tipo societario:

Pégina narede mundial de computadores:

EMISSOR

Nome:

CNPJ:

Tipo societario:

Pagina narede mundia de computadores:

Nome do intermediério lider e das demais institui¢fes intermediarias envolvidas na distribuicéo, se houver:

DADOS DA OFERTA

Quantidade:

Espécie:

Classe:

Forma

Preco unitario:

Vaor total subscrito ou adquirido na oferta:

Dados finais de colocagéo, nos termos do anexo VIl da Instrugdo CVM n° 400, de 2003:
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