STOCCHE FORBES

ANDVOGANDOS

Sdo Paulo, 23 de fevereiro de 2018.

A
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM
Rua Sete de Setembro, n°® 111, 23° andar

20050-901 - Rio de Janeiro, R]

SUPERINTENDENCIA DE DESENVOLVIMENTO DE MERCADO - SDM

At.:  Sr. Antonio Carlos Berwanger

Via e-mail: audpublicaSDM0517@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Puablica SDM n° 05/17 —
Minuta de Instrugio que propde alteragdes na

Instrugcao CVM 476 e na Instrugao CVM 400.

STOCCHE, FORBES, PADIS, FILIZZOLA, CLAPIS, PASSARO, MEYER E REFINETTI
ADVOGADOS, sociedade de advogados localizada na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao
Paulo, na Av. Brigadeiro Faria Lima, n® 4100, 10° andar, CEP 04538-132, em resposta ao
edital da Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (“SDM”) da Comissao de
Valores Mobilidtios (“CVM”) n® 05/17, datado de 11 de dezembro de 2017 (“Edital”), que
propde alteragoes na Instrucao da CVM n® 476, de 16 de janeiro de 2009, conforme alterada

(“Instrucao CVM 4767), e na Instrucio da CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003,

conforme alterada (“Instrucaio  CVM 400” e “Minuta”, respectivamente), vem

respeitosamente a presenca dessa D. CVM apresentar nossos comentarios a Minuta:

I. SUGESTOES RELACIONADAS A MINUTA

Inicialmente, parabenizamos a iniciativa desta D. Comissao de aperfeicoar a

regulamentacao aplicavel as ofertas publicas de valores mobilidrios. Com esse proposito,
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gostarfamos de propor algumas sugestdes de alteragdes a Minuta, conforme exposto

abaixo.

(a) Condigdes da Oferta (artigo 13, paragrafo unico, inciso III da Instrugiao
CVM 476)

De acordo com o inciso III, paragrafo tunico, do artigo 13 da Instrucio CVM 476,
conforme redagiao proposta na Minuta, a negociagao de debéntures nao conversiveis e nao
permutaveis e notas promissorias comerciais objeto do lote de garantia firme de colocagao
pode acontecer antes de decorridos 90 (noventa) dias da subscri¢io ou aquisi¢ao, desde que

a negociacao se dé nos mesmos precos e condi¢des da oferta.

Entendemos que o objetivo da norma é evitar que os coordenadores exer¢am a
garantia firme e, num curto espaco de tempo, negociem os valores mobilidrios em condigdes

mais vantajosas, em prejuizo do ofertante.

No entanto, nas emissoes de debéntures e notas promissorias, ¢ comum que 0s juros
remuneratérios e atualizagdo monetaria comecem a ser calculados a partir da primeira data
de integralizacao ou desde a data de emissdao, e nesses casos faria sentido que os valores
mobiliarios eventualmente subscritos pelos coordenadores em decorréncia do exercicio da
garantia firme pudessem ser negociados por um preco superior ao de integralizacao, para
refletir os juros e atualizacao monetaria acumulados no periodo. E a redagao prevista na
Minuta poderia levar a conclusio de que isso nao seria possivel (o que faria, inclusive, com
que os investidores que adquirissem os valores mobiliarios dos coordenadores no mercado
secundario tivessem um tratamento mais benéfico do que aqueles que realizassem a
subscri¢ao no mercado primario, em violagdao ao principio de tratamento equitativo para os
investidores). Dessa forma, sugerimos a uma nova redagao do inciso 111, paragrafo unico do

artigo 13 da Minuta:

Art. 13. Os valores mobilidrios ofertados de acordo com esta Instrugao somente podem ser
negociados nos mercados regulamentos de valores mobilidrios depois de decorridos 90 (noventa) dias

de cada subscrigao ou aquisicao pelos investidores, salvo nas hipoteses:
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[..]

Pardgrafo sinico. Na hipdtese prevista no inciso Il do caput:

[

I - a negociacio deve se dar nos mesmos pregos e condicoes da oferta, _observada a

possibilidade de inclusio de juros e correcio monetdria, nos termos do

Iinstrumento juridico relativo aos valores mobilidrios objeto da oferta.

(b) Divulgagido das demonstragdes financeiras (artigo 17, inciso IV da Instrugio

CVM 476)

O inciso IV do artigo 17 da Instrugao CVM 476, conforme redacao proposta pela
Minuta, exige que o emissor mantenha as 3 (trés) dltimas demonstra¢oes financeiras,
acompanhadas das notas explicativas e relatério dos auditores independentes, em sua
pagina na rede mundial de computadores, enquanto o valor mobiliario estiver admitido a

negociagao.

Compreende-se a preocupacao da CVM com a ampla divulgacao das informagdes
financeiras, uma vez que elas serdo umas das principais fontes de informagdes dos

investidores a respeito de emissores que nao possuam registro de companhia aberta.

Em relagio a esse ponto, contudo, lembramos que companhias fechadas que nunca
realizaram ofertas publicas de valores mobiliarios nos termos da Instrucao CVM 476 nio
sao, em regra, obrigadas a submeter suas demonstragdes financeiras a auditores
independentes, e seria excessivamente oneroso exigir que elas tivessem suas 3 (trés) ultimas
demonstragoes financeiras auditadas retroativamente — conclusio a que se poderia chegar
pela leitura do artigo 17, inciso IV, da Minuta, e que poderia inibir o acesso ao mercado de

capitais por NOvVOs emissores.

Assim, sugerimos que a Minuta deixe claro que a obrigagao dos emissores consistira

em manter em sua pagina na rede mundial de computadores: (i) suas 3 (trés) ultimas
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demonstra¢des financeiras, acompanhadas de notas explicativas; e (i) sempre que
disponiveis, os respectivos relatérios dos auditores independentes (sendo certo que as
demonstragoes financeiras posteriores a realizacao da oferta restrita necessariamente serao
submetidas a auditores independentes, por forca do inciso II do artigo 17 da Instrucio

CVM 476).

Dessa forma, sugerimos seguinte redacao do inciso IV do artigo 17 da Minuta:

Art. 17. Sem prejuizo do disposto em regulamentacio especifica, sao obrigagies do emissor dos

valores mobilidgrios admitidos a negociacao nos termos do art. 14 desta Instrugao

[..]

IV — manter as suas 3 (trés) ultimas demonstrages financeiras acompanhadas de

notas explicativas referidas—wo—tneise=H em sua pagina na rede mundial de computadores

enguanto o valor mobilidario estiver admitido a negociagao, e, sempre que disponiveis, 0s

respectivos relatdrios dos auditores independentes;

[ii].

(c) Troca da institui¢do intermediaria lider e da espécie, série e classe dos

valores mobiliarios emitidos (artigo 3°-A da Instrugao CVM 476)

O artigo 3°-A da Instrugdo 470, a ser introduzido pela Minuta, prevé que nao sera
admitida a troca da institui¢ao intermediaria lider nem da espécie, série e classe dos valores

mobiliarios ofertados.

Ocorte que a referida regra ¢ ainda mais restritiva que a prevista nos artigos 27 e
seguintes da Instrugdo CVM 400 — que permite a modificagao dos termos e condi¢bes da
oferta. E, uma vez que as ofertas com esforcos restritos se destinam a investidores
profissionais, ndo nos parece razoavel estabelecer uma regra menos flexivel do que a
aplicavel as ofertas realizadas no ambito da Instru¢io CVM 400, que se destinam a um

publico mais amplo e que requer maior protegao.
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Especificamente em relagio a troca da instituicio lider, entendemos que nao
deveria haver vedagao nesse sentido, uma vez que eventual substituicao da institui¢ao lider
poderia ser necessaria, por exemplo, caso a instituicao intermediaria lider, nos termos do
contrato de distribuicio, renuncie a tal funcdo, ou caso o emissor, também nos termos do
contrato de distribui¢do, destitua a institui¢ao lider. Nesses casos, nos parece razoavel que
seja permitida a substituicao do intermediario lider, sem impor as partes, especialmente ao
emissor, responsavel por arcar com os custos de estruturagao da oferta, o 6nus de incorrer

em custos demasiadamente elevados para viabilizar a oferta junto ao mercado.

Vale destacar, ainda, que eventual vedacdo a troca da instituicao lider poderia ser
prejudicial para a inddstria de fundos de investimento. Como ¢é de praxe, muitos fundos de
investimento sio estruturados por gestores. Nos casos em que os gestores niao estio
vinculados a um grupo financeiro, existe grande dependéncia desses participantes dos
intermediarios que venham a atuar como intermediario lider da oferta restrita de cotas de
fundos de investimento. Pelos mesmos motivos acima, uma vez que os custos de
estruturacao do fundo e da oferta recaem sobre os gestores, nos parece que a substitui¢ao
da institui¢ao lider deveria ser permitida, tornando viavel a colocagiao do fundo e das cotas

no mercado.

Assim sendo, sugerimos que a Minuta flexibilize a regra, permitindo a alteragao dos
termos da oferta, mas atribuindo a instituicao intermediaria lider a obrigacao de informar
aos potenciais investidores sobre tais alteragdes e estabelecendo um prazo para os
investidores que ja tiverem aderido a oferta confirmem o interesse em manter o
investimento nos valores mobiliarios ofertados. Em caso de eventual troca da instituicio
intermediaria lider, nos parece que seria adequado que tal comunicagao seja feita de forma
conjunta pelas duas instituicdes (a institui¢ao lider substituta e a substituida) tanto a CVM

quanto aos potenciais investidores.

Além disso, entendemos que a Minuta deve deixar claro a partir de quando as
restricGes comegam a ser aplicaveis. No nosso entendimento, o termo inicial deveria ser a
primeira procura por potenciais investidores, uma vez que antes disso quaisquer alteragdes

nos termos da oferta ndo trardo prejuizos para quaisquer das partes.
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Dessa forma, sugerimos seguinte redagdo para o artigo 3°-A da Instrucio CVM

476:

Art. 3°A. Nas ofertas priblicas distribuidas com esforcos restritos, é admitida a modificacio dos

termos e condigdes da oferta, mediante a adequada comunicagio e informagcao dos investidores.

§1° Em caso de modificacio da oferta apds a primeira procura por potenciais investidores, a
modificagao deverd ser comunicada a todos os investidores que jd tiverem sido acessados no ambito
da oferta restrita, e as entidades integrantes do consdrcio de distribuigio deverio se acautelar e se
certificar, no momento do recebimento das aceitacies da oferta, de que o manifestante estd ciente de

que a oferta original foi alterada e de que tem conbecimento das novas condigoes.

§2° Na hipétese prevista no [§1°, os investidores que jd tiverem aderido a oferta deverao ser
comunicados diretamente, por correio eletrinico, correspondéncia fisica on qualquer ontra forma de
comunicagdo passivel de comprovagao, a respeito da modificacio efetnada, para que confirmens, no
prazo de 5 (cinco) dias riteis do recebimento da comunicagdo, o interesse em manter a declaragio de

aceitagdo, presumida a manutencdo em caso de siléncio.

(d) Prazo maximo de duragio das ofertas (artigo 8°-A da Instrugao CVM 476)

O artigo 8°-A da Instrucio CVM 4706, a ser introduzido pela Minuta, prevé que “o

prazo maximo das ofertas com esforcos restritos objeto desta instru¢ao ¢ de 24 meses”.

Entendemos que o objetivo da regra é estabelecer o prazo maximo durante o qual a
oferta restrita podera ser realizada. No entanto, acreditamos que a redagdo do dispositivo
pode ser aperfeicoada, para evitar a interpretacio de que os valores mobiliarios distribuidos

nos termos da Instru¢ao CVM 476 poderao ter prazo maximo de 24 (vinte e quatro) meses.

Além disso, para facilitar a compreensao da regra, sugerimos que a Minuta defina
qual é o marco inicial para a contagem do prazo, o que sugerimos que se dé a partir da
primeira procura por potenciais investidores (que ¢é, também, o marco inicial para a

contagem do prazo para envio da comunicag¢ao de inicio da oferta).
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Dessa forma, sugerimos seguinte redagdo para o artigo 8°-A da Instrucio CVM

476::

Art. 8°A. O prago maximo de distribuicao das ofertas com esforcos restritos objeto desta

instrugao ¢ de 24 meses contados a partir da primeira procura por potenciais

investidores no ambito da oferta restrita.

II. CONCLUSAO
Pelo exposto, em conclusdo, fazemos questao de reiterar que apoiamos totalmente
as iniciativas dessa D. Comissao em desenvolver o mercado de wvalores mobilidrios

brasileiro, que ja se encontra em constante evolugao.

Sendo o que nos cumpria para 0 momento, renovamos nossos protestos de elevada

estima e consideracio.

Atenciosamente,

STOCCHE FORBES ADVOGADOS
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