
 
 

 

 
Rua Olimpíadas   n° 134   9º andar 
Vila Olímpia   04551 000   São Paulo   SP 
T+55 11 3047 0777   W www.negrãoferraric.com.br  

INTRODUÇÃO 

Em 11.12.2017, a Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) publicou o Edital de Audiência Pública 

SDM Nº 05/17 (“Edital nº 5”), propondo alterações na Instrução Normativa CVM nº 476 de 16 de 

janeiro de 2009 (“ICVM 476”), que dispõe sobre as ofertas públicas de valores mobiliários distribuídas 

com esforços restritos, e na Instrução CVM nº 400, de 29 de dezembro de 2003 (“ICVM 400”), que 

dispõe sobre as ofertas públicas de distribuição de valores mobiliários, nos mercados primário ou 

secundário 

CONSIDERAÇÕES GERAIS 

Primeiramente, vale dizer que vemos com bons olhos a iniciativa da CVM promover alterações mais 

profundas na ICVM 476, com intuito de flexibilizar as características mais estruturais da norma, bem 

como questionar a possibilidade da oferta com esforços restritos (“Oferta Restrita”) contemplar um 

aumento da quantidade de ações ofertadas, a ser implementada pela outorga de opção de distribuição 

de lote suplementar de ações (green shoe), na medida em que respaldamos o entendimento da 

Autarquia em introduzir aperfeiçoamentos nas normas com base nas experiências de supervisão da 

CVM.  

Nesse diapasão, e a partir da edição do Edital nº 5 apresentamos nossas sugestões com o intuito de 

atualização da ICVM 476. 

1. Prazo máximo da oferta (novo art. 8°-A, previsto no Edital nº 5). 

Proposta: permitir que Ofertas Restritas sejam mantidas em aberto, por prazo indefinido, desde 

que os coordenadores da oferta apresentem declarações fundamentadas, justificando a 

necessidade da manutenção da respectiva oferta por prazo indeterminado. 

Sugerimos que seja estabelecido no novo art. 8°-A da ICVM 476 ou, ainda por meio de ofício-

circular a ser expedido pela CVM, conforme a conveniência da Autarquia, que apesar do prazo 

máximo das Ofertas Restritas venha a ser limitado ao prazo de 24 (vinte e quatro) meses, será 

permitido que Ofertas Restritas sejam prorrogadas por prazo indeterminado, desde que os 

coordenadores responsáveis pela respectiva oferta apresentem, perante a Superintendência de 

Registro de Valores Mobiliários (SRE), declaração fundamentada justificando a necessidade da 

manutenção da Oferta Restrita pelo prazo superior a 24 (vinte e quatro) meses, bem como tal 

prorrogação impactará, de forma relevante, a Oferta Restrita e os respectivos investidores. 

Fundamento: apesar da Autarquia não ter identificado “aparente benefício para a manutenção 

de uma oferta em andamento por prazo”, não conseguimos identificar qualquer prejuízo que 

Ofertas Restritas com prazo de distribuição superior a 24 (vinte e quatro) meses podem gerar ao 

mercado e aos investidores, o que não seria desejável para um mercado ainda em início de 

retomada. 

No mesmo sentido, muitas Ofertas Restritas podem ser beneficiadas de um período estendido, 

considerando as condições adversas relevantes que impactam o mercado de capitais e que 

costumam dificultar a captação de investidores, principalmente investidores profissionais 

pessoas físicas, o que reduziria a liquidez do mercado. 
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Estas foram as contribuições de nosso Escritório à ICVM 476 e ao debate para o refinamento final da 

norma. 

Reiteramos nossa congratulação à Autarquia pela atuação que vem desempenhando em prol dos 

melhores interesses do mercado, sem nunca perder de vista a segurança jurídica que tem como papel 

defender. A iniciativa de criar mecanismos mais céleres, atuais e eficientes, tais como estes da 

Instrução CVM n° 476, cuidando para resguardar a higidez do mercado na linha do que sugerimos por 

meio de nossos comentários e sugestões é apenas mais um exemplo dessa atuação. 

*** 

 


