Para: COL MEMO/PTE/N2 20/2008
De: PTE DATA: 17/03/2008
Assunto: Proposta de Alteragao da Deliberacao 525/07

| — Objetivo da Deliberacao n.2 525/07

1. Antes de expor e sugerir alteragdes a Deliberagdo n.% 525/07, gostaria de lembrar, brevemente, os objetivos que levaram o Colegiado a editar
aquele ato normativo.

2. Tudo vem da necessidade de identificar os acionistas controladores finais de companhias e os acionistas vendedores no ambito dos processos
de registro inicial de companhia aberta e de registro de distribuigcdo secundaria de agoes.

3. A SEP tinha dificuldades para obter essa identificagdo quando se tratava de beneficiarios finais estrangeiros. Era preciso explicitar que o
fornecimento daquela informagao se constituia em condi¢éo para a concessao dos registros mencionados.

4. Foi o que ocorreu, por exemplo, no processo de registro de oferta publica de distribuicdo primaria e secundaria de agdes ordinarias da Brasil
Ecodiesel Ind. Bicomb. S/A (processo RJ 2006/6363) e no processo de registro de oferta primaria e secundaria de agdes de emissao da Cia.
Hering (processos RJ 2007/4219 e RJ 2007/4258). Em ambos 0s casos, acionistas estrangeiros que eram vendedores nas ofertas recusaram-se
a prestar a informagao.

5. Neste ultimo processo, envolvendo emissao publica de agdes da Cia. Hering, o Colegiado reconheceu que nao vinha sendo aplicado o
entendimento que vinculava a concessao do registro a exigéncias da SEP e da SRE no sentido de que fossem identificados, até a pessoa
natural, todos os acionistas detentores de mais de 5% das agdes ordinarias e/ou preferenciais. Por isso, determinou a elaboragao de deliberagao
explicitando a obrigacéo de identificagéo, até a pessoa natural, dos acionistas detentores de mais de 5% de agdes e, nas ofertas publicas,
também em relagao aos vendedores. Tal regra seria aplicavel indistintamente a acionistas brasileiros e estrangeiros, bem como a companhias
abertas brasileiras ou estrangeiras (estas, companhias patrocinadoras de Programas de BDR no Brasil).

6. Em 03 de setembro de 2007, o Colegiado aprovou a Deliberagao n.? 525, que efetivamente determinou a identificagao dos detentores de
posigdes iguais ou superiores a 5% do capital das companhias abertas, assim como dos acionistas controladores e daqueles que elejam
conselheiros, até o nivel de pessoa natural, com base no art.12 da Instrugdo n° 358.

7. Os principais objetivos do Colegiado eram garantir que os potenciais investidores e a CVM conhecessem o controlador final de sociedade que
deseja abrir seu capital, que ja possui capital aberto ou, ainda, de companhia estrangeira que seja patrocinadora de programa de BDR no Brasil,
bem como os beneficiarios finais dos vendedores nas ofertas publicas, ambas informagdes inegavelmente relevantes para o mercado em sua
tomada de decisdes de investimento.

Il — Edicao da Deliberacéo n.2 525/07

8. Analisando a atual redagdo da Deliberagédo n.2 525/07, noto que suas disposig¢des distanciaram-se das preocupagdes originais do Colegiado,
gerando 6nus desproporcional aos acionistas e as companhias, dai que veja a necessidade de altera-la.

9. A Deliberagao n.2 525/07 acabou por criar uma obrigagao adicional & comunicagéo a que se refere o art. 12 da Instrugdo n.? 358/02, na medida
em que tal dispositivo ndo exige a identifica¢cdo dos acionistas do adquirente da participagao relevante (assim entendida a participa¢éo de 5% ou
mais no capital da companhia), até a pessoa naturatL,

10. Por outro lado, o propésito original de identificar os beneficiarios finais dos acionistas vendedores em ofertas publicas tem total sintonia com o
referido art. 12, pois pretende fornecer aos potenciais investidores nos valores ofertados um quadro que, sem isso, ficaria incompleto. E
necessario, entre outras coisas, que se saiba se o vendedor é ou ndo pessoa ligada ao controlador ou aos administradores da companhia, pois
s0 assim sera visivel a posigao acionaria efetivamente detida por esse acionista controlador e qual sera o saldo de a¢des que permanecera em
suas maos, ou sob sua influéncia, apds a distribuigao.

11. As normas da CVM visam a atender, entre outros, ao principio do full disclosure, um dos pilares do mercado de capitais, regulando as
informagdes que necessariamente devem ser disponibilizadas ao publico investidor. Nesse contexto, é preciso que os investidores tenham
conhecimento de quem detém os valores mobiliarios vendidos em distribuicdes secundarias ou controla as companhias brasileiras ou
estrangeiras (estas, patrocinadoras de programas de BDR) cujos valores mobiliarios sao livremente negociados no mercado.

12. Quanto ao aspecto da razoabilidade e proporcionalidade da obrigacéo de identificacdo de acionistas controladores e de beneficiarios finais dos
vendedores em ofertas publicas, mesmo que se trate de acionistas estrangeiros, depois de ter defendido sua necessidade, espero demonstrar
que o 6nus gerado pela exigéncia é perfeitamente justificado e razoavel.

13. A conseqiéncia direta da recusa em fornecer a identificagio exigida sera a ndo concessao dos registros pleiteados — de companhia, de
distribuigao publica e de registro de companhia patrocinadora de programa de BDR. Trata-se, portanto, de uma decisdo que as sociedades que
estejam considerando abrir seu capital deverdo tomar em seu processo de andlise sobre os custos e vantagens de se tornar uma companhia
aberta.

14. Quanto as companhias ja registradas, ndo imagino que os acionistas controladores, que comandam a vontade social, ou mesmo os vendedores,
deixarao de fornecer as informagdes necessarias, sabendo que a conseqliéncia imediata sera a ndo obtengao do registro de oferta que decidiram
realizar — ou na qual poderiam vender agdes de sua propriedade.

15. Além disso, no caso dos acionistas controladores que deixem de fornecer a companhia sua identificagao até a pessoa natural para inclusdo no
formulario IAN, a CVM deve atuar sobre essa conduta abrindo processo sancionador para apuragao de responsabilidade daqueles acionistas.

16. Por isso, ndo vejo que a companhia possa vir a ser prejudicada pelas exigéncias que se esta impondo, enquanto que hé claros beneficios para o
mercado e para seu regulador pela disponibilidade das informagdes requeridas.

IIl — Proposta de Alteracao da Deliberacédo n.2 525/07

17. Entendo que, da forma como redigimos a Deliberagéo n.2 525/07, distanciamo-nos dos principais objetivos norteadores de sua emissdo e minha
proposta € a de que voltemos a tais pressupostos, limitando a necessidade de a companhia aberta e da companhia patrocinadora de Programa
de BDR identificarem os acionistas, até o nivel de pessoa natural, aos que sejam controladores ou vendedores em distribuigdo publica,
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independentemente do Pais em que forem constituidos os veiculos que sejam os beneficiarios finais das participagdes acionarias detidas pelo
controlador ou pelo vendedor.

18. Essa informagéo sera exigivel quando (i) do pedido de registro como companhia aberta; (ii) do pedido de registro de qualquer distribuigdo
publica secundaria de valores mobiliarios, caso em que o acionista vendedor devera informar seus acionistas, até o nivel de pessoa natural, e (iii)
da apresentacgao e atualizagdo do formulario IAN.

19. Justamente por se tratar de informagéo essencial para o mercado, a CVM exercera seu poder para garantir a obtencédo da informagéo, seja
indeferindo pedidos de registro, seja buscando a responsabilizagdo daqueles que se recusem a prestar a informagéo.

20. Assim, as alteragdes que proponho na Deliberagao séo:

o revogar o atual item 1.(ii), que diz que as companhias que solicitarem o registro de que trata o art. 21 da Lei n® 6.385, de 1976, bem
como as que solicitarem registro de distribuigao e todas as demais companhias, rotineiramente, a partir de 31 de maio de 2008 deverao
identificar no formulario IAN "todos os sdcios que, até o nivel de pessoa natural, sejam titulares de participagdo, direta ou indireta, igual
ou superior a 5% (cinco por cento) de espécie ou classe de agdes representativas do capital de companhia, mantendo a obrigacdo
apenas em relagdo aos acionistas controladores e aos que sejam vendedores em ofertas publicas sujeitas a registro na CVM;

o revogar o atual item 1.(iii), que diz que as companhias que solicitarem o registro de que trata o art. 21 da Lei n® 6.385, de 1976, bem
como as que solicitarem registro de distribuigao e todas as demais companhias, rotineiramente, a partir de 31 de maio de 2008 deverao
identificar no formulario IAN "todos os acionistas que elegerem membros do conselho de administragdo ou do conselho fiscal, assim
como seus controladores, diretos e indiretos, até o nivel de pessoa natural'. Em minha opiniéo, a Delibera¢éo acabou, sem pretender,
por transferir as companhias uma obrigagédo que deve ser cumprida pelos préprios acionistas, nos termos do art. 12 da Instrugéo n.2
358. Ao DRI da empresa cabe reapresentar o IAN em até 10 dias, inserindo a informagao recebida dos acionistas, conforme prevé o §
62 do mesmo artigo, o que pode e deve ser fiscalizado pela CVM. Assim, com a revogagao deste inciso da Deliberagdo, sdo mantidas as
obrigagdes que desde a edi¢édo da Instrugéo n.? 358 ja recaem sobre acionistas e companbhias; e

o retirar da Deliberag&o a mengéo a necessidade de incluir as informagdes ali exigidas no IAN das companhias ja listadas, a partir de 31
de maio de 2008. Isso porque ja se exige hoje a identificagdo dos acionistas controladores até o nivel de pessoa fisica no IAN e, caso
também venha a ser incluida no formulario a informagao sobre os vendedores devido ao registro de uma oferta publica, todas essas
informacgdes deverdo ser mantidas atualizadas no IAN, conforme exige a Instrugéo n.? 202.

21. Em beneficio da clareza, tendo em vista que, além das alteragdes acima, a proposta altera os fundamentos da Deliberagéo n.? 525/07, julgo mais
conveniente a sua substitui¢cao integral por uma nova Deliberagao.

IV — Esclarecimentos Complementares ao MEMO/SEP/N.2 19/2008

22. Por fim, gostaria de apresentar os seguintes esclarecimentos complementares, a serem feitos pela SEP, que em varios casos parecem bastante
6bvios, mas tratam de duvidas trazidas pelo mercado no processo de discussao que realizamos sobre a Deliberagao n? 525:

a. ha casos em que os acionistas ndo possuem acionistas a serem identificados, tais como as sociedades de economia mista (cujo
controlador € a Unido, o Estado ou o Municipio que, por sua vez, ndo possuem acionistas), organismos multilaterais (seus controladores
seriam 0s respectivos paises patrocinadores) e fundos de pensao e endownments (que possuem participantes e nao acionistas); e

b. o fundo de investimento ou veiculo assemelhado deve identificar, quando for requerido que informe até o nivel de pessoa fisica, o
cotista que o controle, se houver, usando para isso 0 mesmo critério que, se fosse em companhia aberta, seria suficiente para
considerar a participagdo como de acionista controlador.

23. Feitos esses esclarecimentos, proponho a substituicdo da Deliberagéo n.? 525/07 nos termos anexos.

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente

DELIBERACAO CVM N2[...], DE [...] DE [...] DE 2008

Dispoe sobre a
obrigatoriedade de
identificacao, até a
pessoa natural, de

acionistas de companhias
abertas, nos casos em
que especifica. Revoga a
Deliberacao n.2 525/07.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o Colegiado, em reunido realizada em [...], com
fundamento nos arts. 82 I, 19, §59, I, 21, § 62, Il e 22, §12, | da Lei n2 6.385, de 7 de dezembro de 1976:

CONSIDERANDO

(i) o disposto nos arts. 8% Il, 19, §5% Il, 21, § 69, Il e 22, §12, | da Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que se referem a prestacdao de
informacoes ao mercado e as informacoes exigidas para a concessao do registro de distribui¢ao publica e do registro de companhia aberta; e

(ii) a necessidade de garantir que os controladores finais de companhias abertas, os de companhias estrangeiras patrocinadoras de programas
de BDR e os acionistas vendedores em distribuicdes secundarias estarao devidamente identificados;

DELIBEROU:

| - as companhias que solicitarem o registro de que trata o art. 21 da Lei n2 6.385, de 1976, inclusive as companhias estrangeiras patrocinadoras
de programas de BDR, deverao identificar, no formulario IAN, todos os seus controladores, diretos e indiretos, até o nivel de pessoa natural;

Il — as informacées especificadas no item | deverao ser prestadas também por qualquer acionista que for vendedor em distribuicdo publica de
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valores mobiliarios para a qual esteja sendo requerido registro na CVM;

lll - as informacgoes especificadas nos itens | e Il deverao ser prestadas independentemente do pais em que forem constituidos ou domiciliados
o0 s6cio, o controlador ou o acionista vendedor, ou a companhia patrocinadora de programa de BDR;

IV — eventual tratamento sigiloso conferido as informacoes referidas nos itens | e ll, seja por forca de negécio juridico, seja pelas leis do pais em
que forem constituidos ou domiciliados o sécio, o controlador ou o acionista vendedor ndao os exime do dever de informar previsto nesta
Deliberacao;

V - revogar a Deliberacao n.2 525, de 05 de setembro de 2007;
VI - esta Deliberacé@o entra em vigor na data de sua publicagado no Diario Oficial da Unido, observado o seguinte:

i) as companhias ainda nao registradas deverdao apresentar as informacoes previstas nesta Deliberacao para a obtencao dos registros
solicitados; e

ii) as companhias ja registradas que realizarem distribuicdo publica de valores mobiliarios deverao apresentar as informacé6es previstas nesta
Deliberacao previamente a concessao do registro de distribuicao.

Original assinado por
MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente

(1) "Art. 12. Os acionistas controladores, diretos ou indiretos, e os acionistas que elegerem membros do Conselho de Administracdao ou do
conselho fiscal, bem como qualquer pessoa natural ou juridica, ou grupo de pessoas, agindo em conjunto ou representando um mesmo
interesse, que atingir participacao, direta ou indireta, que corresponda a 5% (cinco por cento) ou mais de espécie ou classe de acoes
representativas do capital de companhia aberta, devem enviar a companhia as seguintes informacoes:

| - nome e qualificacdo do adquirente, indicando o nimero de inscricdo no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas ou no Cadastro de Pessoas
Fisicas;

Il — objetivo da participacao e quantidade visada, contendo, se for o caso, declaracao do adquirente de que suas compras nao objetivam alterar
a composicao do controle ou a estrutura administrativa da sociedade;

lll - numero de acoes, bonus de subscricao, bem como de direitos de subscricdo de acoes e de opcoes de compra de acées, por espécie e
classe, ja detidos, direta ou indiretamente, pelo adquirente ou pessoa a ele ligada;

IV - nimero de debéntures conversiveis em agoes, ja detidas, direta ou indiretamente, pelo adquirente ou pessoa a ele ligada, explicitando a
quantidade de acoes objeto da possivel conversao, por espécie e classe; e

V - indicacédo de qualquer acordo ou contrato regulando o exercicio do direito de voto ou a compra e venda de valores mobiliarios de emisséao
da companhia.

§12 Esta igualmente obrigada a divulgacdo das mesmas informacdes a pessoa ou grupo de pessoas representando um mesmo interesse, titular
de participacao acionaria igual ou superior ao percentual referido no caput deste artigo, a cada vez que a referida participacao se eleve em 5%
(cinco por cento) da espécie ou classe de acoes representativas do capital social da companhia.

§22 As obrigacbes previstas no caput e no § 12 se estendem também a aquisicdo de quaisquer direitos sobre as acées e demais valores
mobiliarios ali mencionados.

§32 A comunicacio a que se refere o caput sera feita imediatamente apés ser alcancada a participacéo ali referida.

§ 4° As pessoas mencionadas no caput deste artigo também deverao informar a alienacao ou a extingao de acées e demais valores mobiliarios
mencionados neste artigo, ou de direitos sobre eles, a cada vez que a participacado do titular na espécie ou classe dos valores mobiliarios em
questao atingir o percentual de 5% (cinco por cento) do total desta espécie ou classe e a cada vez que tal participacao se reduzir em 5% (cinco
por cento) do total da espécie ou classe.

§ 5° Nos casos em que a aquisicao resulte ou que tenha sido efetuada com o objetivo de alterar a composicao do controle ou a estrutura
administrativa da sociedade, bem como nos casos em que a aquisicao gere a obrigacdo de realizacao de oferta publica, nos termos da
Instrugcdao CVM n2 361, de 5 de margo de 2002, o adquirente devera, ainda, promover a publicacao pela imprensa, nos termos do art. 32, de aviso
contendo as informacgoes previstas nos incisos | a V do caput deste artigo.

§ 62 O Diretor de Relacoes com Investidores é o responsavel pela transmissao das informacoes, assim que recebidas pela companhia, a CVM e,
se for o caso, as bolsas de valores ou as entidades do mercado de balcao organizado em que as agdes da companhia sejam admitidas a
negociagao, bem como por atualizar o formulario IAN no campo correspondente.”
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