[image: image1.emf]

São Paulo, 24 de março de 2014
Superintendência de Desenvolvimento de Mercado – SDM

Comissão de Valores Mobiliários – CVM

Rua Sete de Setembro, 111, 23º andar

Rio de Janeiro - RJ

Ref.: Edital de Audiência Pública SDM nº 01/14
Prezados Senhores,

Vaz, Barreto, Shingaki e Oioli Advogados vem pela presente submeter à apreciação de V.Sas. sugestões e comentários à minuta de Instrução (“Minuta”) proposta pela Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) para alteração da Instrução CVM nº 400, de 29 de dezembro de 2003 e da Instrução CVM nº 476, de 16 de janeiro de 2009, no âmbito da Audiência Pública SDM nº 01/14 (“Audiência”), conforme abaixo:
EDITAL DE AUDIÊNCIA PÚBLICA SDM Nº 01/14
	Comentários referentes à Instrução CVM nº 400/03



	Assunto
	
	Redação da Minuta
	
	Proposta e Comentários

	
	
	
	
	

	Oferta Pública inicial realizada por emissor em fase pré-operacional.
	
	“Art. 32-A A oferta pública inicial realizada por emissor em fase pré-operacional será distribuída exclusivamente para investidores qualificados.
Parágrafo único. A negociação em mercados regulamentados de valores mobiliários emitidos nos termos do caput deve ser realizada somente por investidores qualificados pelo prazo de 18 (dezoito) meses contado da oferta.”
	
	Quanto ao caput do artigo, entendemos ser importante definir se o termo “oferta pública inicial” abrange apenas a oferta inicial de ações (IPO), ou se também está contemplado neste conceito a oferta pública de outros valores mobiliários, inclusive, debêntures não conversíveis e notas promissórias. Solicitamos ainda esclarecimentos se o termo “oferta pública inicial” abrange oferta pública com esforços restritos de distribuição, nos termos da Instrução CVM nº 476/09.  Em caso positivo, exemplificativamente, caso um emissor realizasse sua primeira oferta pública de valores mobiliários com esforços restritos de distribuição, nos termos da Instrução CVM nº 476/09, a sua segunda oferta pública de valores mobiliários, nos termos da Instrução CVM nº 400/03, poderia ser distribuída a investidores não qualificados.
Sugerimos que o parágrafo único seja dividido em §1º e §2º, esclarecendo (i) se o prazo de 18 (dezoito) meses começa a ser contado a partir do início ou do encerramento da oferta inicial; e (ii) que nas ofertas públicas subsequentes a distribuição seja destinada a investidores qualificados e negociação entre esses investidores respeite a mesma restrição da oferta pública inicial. Nesse sentido, segue sugestão de redação:
“§1º. As ofertas públicas subsequentes de valores mobiliários realizadas por emissor em fase pré-operacional serão distribuída exclusivamente para investidores qualificados se realizadas nos primeiros 18 (dezoito) meses contados do encerramento da oferta pública inicial, independentemente do tipo de valor mobiliário objeto da oferta inicial.”
“§2º A negociação em mercados regulamentados de valores mobiliários emitidos por emissor em fase pré-operacional deve ser realizada somente por investidores qualificados nos primeiros 18 (dezoito) meses contados do encerramento da oferta pública inicial, independentemente do tipo de valor mobiliário objeto da oferta inicial, ou até o emissor tornar-se operacional, o que ocorrer primeiro.”
Sugerimos, por fim, que a regra estabeleça o conceito de “fase pré-operacional” para fins desta legislação, a fim de se assegurar que a finalidade da regra seja bem atendida.

	
	
	
	
	

	Comentários referentes à Instrução CVM nº 476/09

	
	
	
	
	

	Assunto
	
	Redação da Minuta
	
	Proposta e Comentários

	
	
	
	
	

	Exclusão do direito de preferência.
	
	“Art. 9º-A A oferta pública de distribuição primária de ações ou debêntures conversíveis em ações distribuída com esforços restritos pode ser realizada com exclusão do direito de preferência, na forma prevista no art. 172, I, da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, nas seguintes hipóteses:
I – desde que seja concedida prioridade aos acionistas na subscrição de 100% (cem por cento) dos valores mobiliários; ou (...)”
	
	Entendemos ser importante esclarecer que os acionistas do emissor não serão considerados para efeitos da limitação da quantidade de destinatários da oferta e subscritores dos valores mobiliários prevista no artigo 3º da Instrução CVM nº 476/09. Eventual entendimento em contrário poderia inviabilizar a oferta de ações ou debêntures conversíveis em ações por emissores com grande dispersão acionária, bem como impossibilitar que todos os acionistas desses emissores pudessem subscrever referidas ações ou debêntures conversíveis em ações.

	
	
	
	
	

	Atualização do Formulário de Referência.
	
	Não há.
	
	Sugerimos que a nova instrução deixe claro que o emissor registrado na categoria A não estará obrigado a atualizar seu Formulário de Referência ao realizar oferta pública de ações ou de debêntures conversíveis em ações com esforços restritos de distribuição, uma vez que não haverá pedido de registro da oferta, conforme disposto no artigo 24, § 2º da Instrução CVM nº 480/09.


2.

Esperamos que nossas sugestões possam contribuir positivamente para o aperfeiçoamento da Instrução CVM nº 400/03 e da Instrução CVM nº 476/09 e o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, para o qual o trabalho dessa D. Autarquia tem sido de inestimável importância.


Aproveitamos a oportunidade para renovar nossos protestos de estima e consideração.
Atenciosamente,
Vaz, Barreto, Shingaki e Oioli Advogados
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