NEGRAO, FERRARI
& ASSOCIADOS
ADVOGADOS

INTRODUCAO

Em 11.12.2017, a Comissédo de Valores Mobiliarios (“CVM”) publicou o Edital de Audiéncia Publica
SDM N° 05/17 (“Edital n®5”), propondo alteragdes na Instrugdo Normativa CVM n° 476 de 16 de
janeiro de 2009 (“ICVM 476”), que dispde sobre as ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidas
com esforgos restritos, € na Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003 (“ICVM 400”), que
dispbe sobre as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, nos mercados primario ou
secundario

CONSIDERACOES GERAIS

Primeiramente, vale dizer que vemos com bons olhos a iniciativa da CVM promover alteracées mais
profundas na ICVM 476, com intuito de flexibilizar as caracteristicas mais estruturais da norma, bem
como questionar a possibilidade da oferta com esforgos restritos (“Oferta Restrita”) contemplar um
aumento da quantidade de acdes ofertadas, a ser implementada pela outorga de opc¢éo de distribuicédo
de lote suplementar de acdes (green shoe), na medida em que respaldamos o entendimento da
Autarquia em introduzir aperfeicoamentos nas normas com base nas experiéncias de supervisédo da
CVM.

Nesse diapaséo, e a partir da edicdo do Edital n° 5 apresentamos nossas sugestfes com o intuito de
atualizacdo da ICVM 476.

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

Proposta: permitir que Ofertas Restritas sejam mantidas em aberto, por prazo indefinido, desde
que os coordenadores da oferta apresentem declara¢cdes fundamentadas, justificando a
necessidade da manutencéo da respectiva oferta por prazo indeterminado.

Sugerimos que seja estabelecido no novo art. 8°-A da ICVM 476 ou, ainda por meio de oficio-
circular a ser expedido pela CVM, conforme a conveniéncia da Autarquia, que apesar do prazo
maximo das Ofertas Restritas venha a ser limitado ao prazo de 24 (vinte e quatro) meses, sera
permitido que Ofertas Restritas sejam prorrogadas por prazo indeterminado, desde que os
coordenadores responsaveis pela respectiva oferta apresentem, perante a Superintendéncia de
Registro de Valores Mobiliarios (SRE), declaracdo fundamentada justificando a necessidade da
manutencdo da Oferta Restrita pelo prazo superior a 24 (vinte e quatro) meses, bem como tal
prorrogagao impactard, de forma relevante, a Oferta Restrita e 0s respectivos investidores.

Fundamento: apesar da Autarquia nado ter identificado “aparente beneficio para a manutengéo
de uma oferta em andamento por prazo”, ndo conseguimos identificar qualquer prejuizo que
Ofertas Restritas com prazo de distribuic@o superior a 24 (vinte e quatro) meses podem gerar ao
mercado e aos investidores, 0o que nao seria desejavel para um mercado ainda em inicio de
retomada.

No mesmo sentido, muitas Ofertas Restritas podem ser beneficiadas de um periodo estendido,
considerando as condi¢cdes adversas relevantes que impactam o mercado de capitais e que
costumam dificultar a captacdo de investidores, principalmente investidores profissionais
pessoas fisicas, 0 que reduziria a liquidez do mercado.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Estas foram as contribuigdes de nosso Escritorio a ICVM 476 e ao debate para o refinamento final da
norma.

Reiteramos nossa congratulacdo a Autarquia pela atuacdo que vem desempenhando em prol dos
melhores interesses do mercado, sem nunca perder de vista a seguranca juridica que tem como papel
defender. A iniciativa de criar mecanismos mais céleres, atuais e eficientes, tais como estes da
Instrucdo CVM n° 476, cuidando para resguardar a higidez do mercado na linha do que sugerimos por
meio de nossos comentarios e sugestdes € apenas mais um exemplo dessa atuacgéo.
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