CVM Comissao de Valores Mobiliarios

RELATORIO DE ANALISE DA SDM
Audiéncia Publica n° 07/2008

Parte 11

Objeto: Regras sobre o registro de emissores de valores mobilidrios admitidos a

negociacdo em mercados regulamentados
1. Introducéo

O objeto da Audiéncia Publica n® 07/2008 é a minuta de Instrucdo que
estabelece as regras de registro de emissores de valores mobiliarios admitidos a
negociagdo em mercados regulamentados (“Minuta”). A CVM recebeu o0s
comentarios feitos no ambito da audiéncia publica entre os dias 27 de dezembro de

2008 e 30 de marco de 20009.

Tendo em vista o tamanho e complexidade da Minuta, sua andlise foi
separada em duas partes. A parte | tratou exclusivamente dos comentarios recebidos
para 0s anexos 25 e 27 da Minuta, respectivamente o formulario cadastral e o

formulério de referéncia. Esta parte Il trata dos comentarios ao corpo da Minuta.

Os comentarios recebidos na audiéncia relativos aos anexos 25 e 27 da
Minuta e consubstanciados na parte | desse relatorio geraram a minuta final dos
formulérios cadastral e de referéncia. Essa Gltima versdo foi levada a consulta
publica pela segunda vez entre os dias 15 de setembro de 2009 e 9 de outubro de
2009, com o objetivo de permitir que o mercado apresentasse comentarios e

sugestdes a respeito de possiveis erros e inconsisténcias. O resultado dessa nova
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consulta publica foi reproduzido em relatorio apartado, intitulado “Relatério da

Revisao Final”.

Para melhor descrever e comentar as manifestacdes dos participantes, este
relatdrio € dividido da seguinte forma: (i) introducdo; (ii) participantes; (iii) comentérios
aos artigos da Minuta; (iv) comentarios ao Anexo 3; (V) comentarios as regras para
emissores estrangeiros (art. 33 e Anexo 33 — 1); (vi) comentarios as regras para

securitizadoras (Anexo 33 — I1); (vii) outros comentarios; e (viii) observacdes finais.

Este relatorio foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de
Mercado - SDM, com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestoes
recebidas na Audiéncia Publica n°® 07/2008. Seu contetdo reflete a opinido e as
interpretacdes de tal Superintendéncia e ndo necessariamente as da CVM. Este relatorio

ndo é aprovado pelo Colegiado ou por outras Superintendéncias da CVM.

A ndo ser que esteja indicado de outra maneira, os titulos das se¢fes em que
se divide o presente relatério fazem referéncia aos artigos e anexos da Minuta.
Sempre que se quis fazer referéncia a numeracdo final do dispositivo, usou-se a

expressao “atual [ ]”.
2. Participantes
Participaram da audiéncia publica as seguintes pessoas e entidades:

i) ABECIP — Associagdo Brasileira de Entidades de Crédito Imobiliario e
Poupancga;
i) ABRASCA — Associacdo Brasileira das Companhias Abertas;

i)  AMEC — Associagédo de Investidores no Mercado de Capitais;
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iv)  ANBID — Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento;
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V) ANDIMA - Associacdo Nacional das Instituicbes Financeiras;

vi)  APIMEC - Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais;

vii)  Banco Barclays S.A.;

viii)  Banco Bradesco S.A;;

IX) Banco do Brasil S.A.;

X) Barbosa, Missnich & Aragao Advogados;

Xi) BM&FBOVESPA S.A,;

xii)  Bocater, Camargo, Costa e Silva Advogados;

xiii)  Bradesco BBI — Banco de Investimento;

xiv)  Bradespar S.A.;

xv)  CETIP S.A. Balcéo Organizado de Ativos e Derivativos;

xvi)  Companhia Melhoramentos de Sao Paulo;

xvii) Davis Polk & Wardwell;

xviii) Energisa S.A.;

xix)  Gerdau S.A e Metallrgica Gerdau S.A., em manifestacdo conjunta;

xX)  Glass Lewis & Co., LLC;

xxi)  Grebler Advogados;

xxii)  Henrique Beloch, Marcelo Pereira e Rafael Ramos, em manifestacdo conjunta;

xxiii) Henrique Hildebrand Garcia;

xxiv) IBGC — Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa,;

xxv) IBRACON - Instituto dos Auditores Independentes do Brasil;

xxvi) IBRI — Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores;

xxvii) Joaquim Dias de Castro;

xxviii) Levy & Saloméo Advogados;

xxix) Luiz Nelson Porto Araujo;

xxx) Machado, Meyer, Sendacz e Opice Advogados;
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xxxi) Natura Cosméticos S.A.;

xxxii) Norma Parente;

xxxiii) Ochman, Real Amadeo Advogados Associados;

xxxiv) Renato Sobral P. Chaves;

xxxv) RiskMetrics Group;

XXxVvi) Souza, Cescon Avedissian, Barrieu e Flesch Advogados;

xxxvii) Telefonica S.A.;

xxxviii) TELESP — Telecomunicacdes de Sdo Paulo S.A.;

XxXix) Towers Perrin;

x1) Vivo Participacdes S.A., Telemig Celular Participacfes S.A. e Telemig Celular
S.A., em manifestacédo conjunta; e

xli)  Wilson Sons Limited.
3. Comentarios aos artigos da Minuta
3.1.  Art. 1°- Ambito de aplicacdo da Instrucdo

Bocater, Camargo Advogados, Machado, Meyer Advogados e Souza, Cescon
Advogados sugerem que seja introduzida previsdo expressa quanto a inaplicabilidade da
instrugdo a casos especiais previstos em lei ou em normas emanadas da CVM, como,
por exemplo, no caso dos emissores de valores mobilidrios ofertados nos termos da

Instru¢cdo CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009.

A Instrucdo CVM n° 476, de 2009, em seu art. 14, esclarece quando os
emissores que oferecem seus valores mobiliarios por meio de ofertas publicas de
esforcos restritos estdo sujeitos ao registro de que trata a referida Instrucdo e, portanto,
ao regime por ela imposto. De acordo com tal norma, o emissor que deseje negociar
em bolsa os valores mobiliarios ofertados com esforcos restritos estard sujeito ao
registro de emissor. Pelas razdes expostas, 0 texto foi mantido.
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A BM&FBOVESPA questiona a pertinéncia da abordagem dada aos emissores
de titulos ou contratos de investimento coletivo, a qual colidiria com a regulamentacédo
em vigor para a emissao desses valores mobiliarios, em especial a Instrucdo CVM n°

296, de 18 de dezembro de 1998, que dispde sobre o registro de distribui¢do publica de

contratos de investimento coletivo.

De acordo com tal participante, a regulacdo de emissores de contratos de
investimento coletivo é bastante restritiva porque tais investimentos sdo vistos como de
alto risco para o investidor. A BM&FBOVESPA acredita que, apesar de a CVM
afirmar, “no edital de audiéncia publica, que um emissor de divida e investimento
coletivo deve prestar menos informacGes que as outras categorias, com base no
argumento de que tais valores mobiliarios apresentam riscos menores para 0S
investidores”, o risco estd mais relacionado ao empreendimento desenvolvido pelo

emissor do que ao tipo de valor mobiliario emitido.

A CVM concorda parcialmente com a opinido da BM&FBOVESPA. E fato que
contratos de investimento coletivo, algumas vezes, expdem o investidor a um risco que
ultrapassa a mera solvéncia do emissor. No entanto, tais instrumentos sdo tipicamente
emitidos por empresas de menor porte, para as quais 0 custo do regime juridico
imposto a emissores capital/bolsa (atual categoria A) poderia ser demasiadamente
elevado.

A CVM entende que, em relacdo a esses emissores de menor porte, é desejavel
que se aplique um regime mais brando. Ademais, o regime aplicavel a emissores da
categoria divida (atual categoria B), conforme proposto na Minuta, ja garante niveis de
transparéncia bastante elevados se comparados aos atualmente aplicaveis a emissores
de quaisquer valores mobiliarios.

3.2.  Art. 2°- Categorias de emissor de valores mobiliarios
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O art. 2° da Minuta estabelece trés categorias de registro de emissor com 0s
seguintes nomes: ‘emissores capital/bolsa’, ‘emissores capital/balcdo’ e ‘emissores

divida e investimento coletivo’. A esse respeito, a CVM fez as seguintes perguntas no

edital da Audiéncia Publica n° 07/2008:
) “se a divisdo dos emissores nas categorias propostas é adequada;” e

i) “se 0s nomes atribuidos as categorias sdo adequados ou se seria preferivel
denomina-las categorias A, B e C. Esta davida decorre da discussdo sobre a
funcdo do nome da categoria. De um lado, € desejavel que o nome da categoria
informe que emissores estdo inseridos nesta categoria, de outro, € importante
que o nome ndo induza o investidor a erro. Na tentativa de informar o
investidor, a CVM propde nomes para essas categorias, mas nao esta certa de
que tais nomes ndo possam induzir o investidor a erro. Isto porque h4 uma
série de emissores que estardo na categoria divida e investimento coletivo que,
na verdade, sdo emissores registrados somente por razdes regulatorias ou
mesmo emissores que pretendem obter apenas um registro de prateleira, sem
intencdo de colocar qualquer valor mobiliario de sua emissdo para negociacéo
em mercado. Assim, 0 nome, embora genericamente informe a principal
caracteristica dos emissores daquela categoria, pode néo se aplicar a todos. A
CVM deveria substituir os nomes atribuidos a tais categorias por letras (A, B e

C) para evitar qualquer inducéo a erro?”

As perguntas acima geraram manifestacOes bastante dispares. Enquanto alguns
participantes sugeriram a extin¢do de categorias, outros propuseram a criagdo de novas

categorias. Da mesma forma, enquanto alguns entenderam que os nomes atribuidos as
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categorias eram adequados, outros entenderam que letras deveriam ser atribuidas as

diferentes classes. O relato e discussdo das manifestacdes estdo descritos abaixo.
3.2.1. Extincéo de categorias

Para a ANBID, sdo poucos 0s descontos regulatorios propostos para as
diferentes categorias de registro. A participante acrescenta que a criagdo de categorias
de emissores com diferentes niveis de transparéncia de informacdo poderia passar a
impressdo, para o investidor, da existéncia de empresas de “segunda linha”, com menor

qualidade.

A ANBID entende que seria mais adequado que a Minuta ndo estabelecesse
categorias de emissores. A sua sugestdo é que seja mantida apenas uma categoria de

emissor, sem a necessidade de denominacdo especifica.

A ANBID sugere ainda que as informacgdes originalmente propostas para a
categoria “capital/bolsa” sejam prestadas por todos os emissores de valores mobiliérios.
Caso a informacdo seja inaplicavel ou inexistente, de acordo com o tipo de valor

mobiliario emitido, o emissor simplesmente declararia “inaplicavel” ou “inexistente”.

A APIMEC considera adequada a diviséo entre emissores de capital e de divida,
mas recomenda que a classificacdo capital/balcdo seja englobada pela classificagdo
capital/bolsa. Tal grupo seria denominado “emissores de capital” ou “emissores de
acdes”. De acordo com a proposta da participante, deveria haver apenas dois tipos de

emissores: “capital(acdes) e divida”.

Os comentarios sdo parcialmente pertinentes.
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Idealmente, o formulario de referéncia conteria toda e qualquer informagéo
sobre todos os emissores de valores mobiliarios, independentemente da natureza de
suas emissdes, tendo em vista que, via de regra, quanto maior o volume e qualidade da
informacgdo disponivel, melhor ser4 a precificacdo dos titulos em circulacdo no
mercado. No entanto, a producdo de informacdo € um processo que envolve custos,
por isso, cabe ao regulador sopesar a relacdo custo-beneficio de producéo versus a
utilidade da informagdo. Para isso, € necessario que esses emissores estejam
minimamente separados.

Adicionalmente, a criacdo de categorias diferentes so € efetiva se tais categorias
estiverem sujeitas a regimes distintos. Ou seja, se ndo houver descontos regulatérios
significativos de um grupo de emissores para outro, a criagdo de diferentes categorias
se torna desnecessaria.

A CVM concorda que os descontos propostos para a categoria “capital/balcao”
foram realmente pouco significativos. Por isso, decidiu extinguir a categoria
capital/balcdo, incorporando-a a categoria capital/bolsa (atual categoria A).

Adicionalmente, a CVM decidiu ampliar o rol de descontos regulatorios
concedidos aos emissores da categoria divida (atual categoria B) no formulério de
referéncia.

3.2.2. Criacao de categorias

O Bocater, Camargo Advogados sugere um regime regulamentar intermediario a
companhias que desejem obter o registro junto a CVM — analogo ao segmento ‘Bovespa
Mais’, implementado pela BM&FBOVESPA — por meio da inclusdo de uma quarta
categoria de emissores, contemplando-se 0s seguintes critérios: (i) emissor recém
registrado na CVM; e (ii) que venha a emitir menos de um determinado montante em
valores mobiliarios; ou (iii) companhias ja registradas que estejam ha mais de 10 anos

sem distribuir publicamente uma emissdo e tenham patriménio liquido inferior a um
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valor a ser estipulado. Dessa categoria seriam exigidas somente as informacOes que

atualmente constam do 1AN.

A ABRASCA sugere a criacao das seguintes categorias “‘emissores capital/bolsa
com grande exposicdo ao mercado e mercado de balcdo organizado”, “emissores
capital/bolsa sem grande exposicdo ao mercado e mercado de balcdo organizado”,
“emissores divida e investimento coletivo” e “emissores capital/mercado de balcao néo-

organizado”.

A ABRASCA sugere, ainda, que “emissores capital/bolsa sem grande exposicéo
ao mercado e mercado de balcdo organizado™, “emissores divida e investimento
coletivo” e “emissores capital/mercado de balcdo ndo-organizado” tenham a faculdade,
mas ndo a obrigacdo, de apresentar o formulario de referéncia, porque, em sua opinido,
o formulario de referéncia seria um &nus excessivo para companhias emissoras nessas
modalidades. Assim, propde que tais companhias continuem obrigadas a enviar a CVM,
via IPE, os atos societarios, informacdes financeiras e demais documentos exigidos pela

regulamentacdo da CVM.

O IBRI também sugere que seja criada categoria de emissor de valores
mobiliarios destinada aos emissores de valores mobiliarios negociados no mercado de
balcdo ndo organizado. Segundo o participante, essa proposta seria mais uma “porta de
entrada” as companhias que queiram acessar o mercado, porém fora do mercado de
divida e com regras mais rigidas do que as de divida, contudo mais flexiveis do que as

de balcdo organizado.

No mesmo sentido, 0 Machado, Meyer Advogados sugere que seja avaliada a
criacdo de uma categoria especifica, com padrdao diferenciado e flexibilizado de

divulgacdo de informacdes, para sociedades registradas como companhia aberta, mas
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que ndo mantenham valores mobiliérios listados para negociagdo sequer em mercado de

£

balcdo organizado, ou ainda para sociedades que ndo realizem, simultaneamente ao
registro de companhia aberta, pedido de listagem de valores mobilidrios em qualquer

desses mercados.

Norma Parente acredita que seria adequado criar uma categoria especifica que
contemplasse empresas menores, admitindo-se, para elas, inicialmente, um menor nivel

de exigéncia.

Na avaliacdo da CVM, o conjunto de reformas estabelecido pela Minuta, com a
criagdo de duas categorias de emissores (categorias A e B), bem como a
implementacdo da Instrucdo CVM n° 476, de 2009, cria uma estrutura adequada para o
mercado de valores mobiliarios brasileiro.

O regime de ofertas publicas com esforcos restritos desempenha o papel da
categoria de balcdo ndo organizado pleiteado pelos participantes. A Instrucdo CVM n°
476, de 2009, prevé um regime informacional mais brando e menos custoso para
empresas que acessam de forma menos ostensiva apenas 0s investidores mais
qualificados, além de dispensar o registro de emissor por completo para tais emissores.
Esta seria a porta de entrada a que se referem os participantes.

A proposta de que somente 0s emissores registrados na categoria A sejam
considerados de grande exposicdo e, por isso, somente eles tenham que apresentar o
formulario de referéncia também foi considerada inadequada pela CVM. Primeiro,
porque o desconto solicitado levaria o grau de transparéncia no mercado para um
patamar inferior ao existente hoje, tendo em vista que, uma quantidade significativa de
emissores estaria dispensada de prestar qualquer informacéo periodica ndo contabil.

Adicionalmente, uma importante inovacdo trazida pela instrucdo € o fato de
todos os emissores registrados na CVM terdo que fornecer um conjunto de informacdes
adequado a categoria para a qual solicitou o registro. Essa informacdo é importante
pelos diversos motivos expostos no Edital de Audiéncia Publica, em especial, na Se¢éo
3, que explica o novo modelo implementado pela Instrucdo.
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3.2.3. Nome das categorias de emissores

A ABRASCA considera mais adequado o uso de letras ao inves de nomes, pois
estes poderiam induzir investidores a erros, na medida em que as categorias mais
abrangentes ndo indicam em seus nomes todos os valores mobiliarios que a emissora

pode ter em circulacdo.

Igualmente, a ANBID entende que 0s nomes constantes da Minuta —
“capital/bolsa”, “capital/balcio” e “divida/investimento coletivo” — devem ser
alterados, pois tais denominagfes tém o potencial de gerar confusdo para o investidor.
Neste caso, sugere-se que seja adotada a denomina¢do “A” (para o emissor
“capital/bolsa”), “B” (para o emissor ‘“capital/balcao”) e “C” (para o emissor

“divida/investimento coletivo”).

Também favoravel a utilizacdo de letras, o IBRACON sugere que as categorias
de emissor de valores mobiliarios sejam divididas em Nivel A, Nivel B e Nivel C, a fim

de que se reduza a inducdo ao erro e se estabeleca uma hierarquia entre as categorias.

Da mesma forma, o RiskMetrics manifesta a sua preferéncia pela denominagédo

A, BeC.

Para o Bocater, Camargo Advogados, a classificacdo proposta na Minuta pode
gerar davidas aos investidores. O participante sugere que a denominacao das categorias
proposta na Minuta seja substituida por (i) emissores bolsa; (ii) emissores balcéo; e (iii)

emissores balcdo simplificado.

11



CVM Comissao de Valores Mobiliarios

Para o Levy & Salomdo Advogados, a nomenclatura adotada inicialmente
poderia induzir o investidor a erro, uma vez que o emissor capital/bolsa também pode
negociar seus valores mobiliarios em mercado de balcéo, e todos os emissores podem
emitir divida e investimento coletivo. Em vista disso, sugere que as categorias sejam
nomeadas pelo que héa de diferente, ou seja, a possibilidade de negociacdo de valores

mobiliarios de capital de forma livre.

Em oposicdo as sugestdes acima, Henrique Beloch, Marcelo Pereira, Rafael
Ramos, IBGC, IBRI, Renato Chaves e Souza, Cescon Advogados manifestaram sua

concordancia com relacédo a utilizacdo da nomenclatura adotada na Minuta.

A APIMEC, apesar de recomendar a extincdo de uma das categorias de emissor
e, portanto, a alteracdo da denominagdo de duas categorias, sugere gque seja mantida
uma nomenclatura que indique a natureza do valor mobiliario, “ainda que no tipo divida

2999

(novo B) possa haver “emissores outros

Em vista das sugestdes acima, e com objetivo de afastar qualquer tipo de davida
quanto a identificacdo do emissor e dos valores mobiliarios por ele emitidos, a CVM
optou por alterar a nomenclatura das categorias para A e B.

3.2.4. §1° inciso I, alinea “a”

A Minuta estabelece:

“l — séo considerados valores mobiliarios de capital:

a) acoes e valores mobiliarios equiparaveis a acoes;

12
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b) quaisquer valores mobilidrios que confiram ao titular o direito de adquirir
os valores mobilidrios mencionados na alinea “a”, em conseqliéncia da sua
conversdo ou do exercicio dos direitos que lhes sdo inerentes, desde que
emitidos pelo proprio emissor dos valores mobiliarios referidos na alinea

“_ 9

a” ou por uma sociedade pertencente ao grupo do referido emissor;”

A BM&FBOVESPA sugere que, no art. 2°, § 1°, inciso I, alinea “a”, seja
definida a expressdo “equiparaveis a agdes”, para que ndo sejam suscitadas duvidas

sobre quais valores mobiliarios estariam incluidos nessa definicao.

O Levy & Salomao Advogados alega que a expressdo “equiparaveis a agdes” €
muito imprecisa e nao técnica, devendo ser especificados quais sdo os valores
mobiliarios que implicam um numero maior de exigéncias de informacdo para seus

emissores, a fim de que seja garantida a seguranca juridica dos emissores e do mercado.

Os comentarios sobre a imprecisdo da expressdo “equiparaveis a agdes” sdo
pertinentes. O comando foi reformulado e a CVM acredita ter atendido o pleito dos
participantes.

3.25. §2°
O § 2° do art. 2° estabelece que “[0] registro na categoria capital/bolsa autoriza
a negociagdo de quaisquer valores mobiliarios do emissor em quaisquer mercados

regulamentados de valores mobiliarios.”

A BM&FBOVESPA argumenta que a redacdo proposta pode sugerir a

interpretacdo de que é permitida a negociacdo simultdnea de agdes em mercados de
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bolsa e de balcdo, o que seria contrario ao disposto na Instrucdo CVM n° 461, de 23 de

outubro de 2007, art. 57, § 3°.

A Instrucdo CVM n° 461, de 2007, cuida do funcionamento dos mercados
regulamentados de valores mobiliérios, e é, portanto, mais especifica que a Minuta em
relacdo a negociacdo simultanea de acbes em mercados de bolsa e de balcdo. Assim, a
CVM acredita que ndo € necessario fazer o esclarecimento.

Por essas razdes, a redagdo da Minuta foi mantida.

33. Art3°

A combinagdo do art. 3° da Minuta com o Anexo 3 estabelece um regime em
que, por ocasido do registro, 0s emissores da categoria A apresentam uma série de
informacdes referentes aos 3 Ultimos exercicios sociais, enquanto que, para a categoria
B, é facultado que se apresente informacGes referentes somente ao exercicio corrente e

ao Ultimo exercicio.

A ANBID entende que, em qualquer categoria, 0 emissor deveria apresentar
informacdes referentes aos 3 Ultimos exercicios, uma vez que o0s custos de elaboracao
das informacdes seriam percebidos somente na abertura de capital, pois a partir do ano
seguinte o emissor ja possuiria informagfes para os 3 ultimos exercicios sem incorrer
em custos adicionais. A participante argumenta, ademais, que o periodo minimo de 3
exercicios é importante para uma analise fundamentada do investimento, seja de capital

ou divida, “especialmente em setores que sejam sazonais ou negocios em fase inicial”.

O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.
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A BM&FBOVESPA sugere que a redacdo do paragrafo unico do art. 3° seja
alterada para esclarecer que “a faculdade é conferida aos emissores que pretendam

obter o registro na categoria divida e investimento coletivo”.

O IBRI propde que o paragrafo unico do art. 3° seja excluido “a fim de se manter

a coesdo com o art.14 §1° no tocante aos prazos”.

Tendo em vista a decisdo de uniformizar os documentos exigidos para ambas as
categorias, 0s comentarios perderam o objeto.

34. Art.4°

A BM&FBOVESPA pede que a “declaracdo da entidade administradora do
mercado organizado no qual o emissor pretenda negociar seus valores mobiliarios,
informando o deferimento do pedido de admissdo a negociacao” seja substituida pelo
“protocolo do pedido de admissdo a negociacdo na entidade administradora do

mercado organizado”.

O modelo implementado pela Minuta ndo contempla o registro de emissores que
ndo estdo autorizados a negociar seus valores mobilidrios em mercado organizado.
Assim, independentemente do processo de admissdo na entidade administradora de
mercado organizado, os registros concedidos pela CVM sempre implicam autorizacéo
para negociar valores mobilidrios em mercados organizados. A verifica¢do do registro
concedido pela entidade administradora, no caso, seria desnecessaria, uma vez que ndo
alteraria o tipo de registro concedido pela CVM. Por isso, a CVM decidiu eliminar
esse documento da lista a ser entregue pelo emissor que pleitear o registro.

A deciséo acima esta refletida na Instrucdo.

35 Art.7°
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A Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios — SRE da CVM propde
que, além dos emissores estrangeiros cujos valores mobiliarios sejam lastro para
programas de certificados de depdsito de valores mobiliarios — BDR Nivel I,
patrocinados ou ndo, e dos emissores de certificados de potencial adicional de
construcdo, citados nos inciso | e 11 do art. 7° da Minuta, respectivamente, as seguintes
pessoas também sejam automaticamente dispensadas do registro de emissor de valores
mobilidrios previsto na Instrucdo: (i) emissores de certificados de investimento
relacionados a area audiovisual cinematografica brasileira; (ii) empresas de pequeno

porte; e (iii) microempresas.

A SRE argumenta que as pessoas mencionadas acima ndo estdo sujeitas ao
registro na CVM, nos termos da regulamentacdo em vigor, e ndo é desejavel que

estejam por conta de sua natureza especial.

A sugestdo é pertinente e esta refletida na redacéo da Instrucéo.

3.6.  Art. 10 (artigo eliminado em razéo das mudancas do art. 2°)

3.6.1. Art. 10, I

O Levy & Salomédo Advogados pede que seja esclarecido se a exigéncia de
“atendimento de todos os requisitos de oferta publica de aquisicdo de acbes para
cancelamento de registro” mencionada no inciso I impde ao emissor a necessidade de
realizar oferta pablica de aquisi¢Ges de a¢Oes ou bastaria o simples atendimento de seus
requisitos. O participante ressalta que é “importante esclarecer as regras sobre o
assunto para evitar divergéncias na interpretacdo por parte dos participantes do

mercado”.
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Tendo em vista a decisdo de eliminar a categoria capital/balcdo, o comentario
perdeu o objeto em relacdo ao art. 10, I, mas é relevante em relagdo ao art. 11 (atual art.
10). O comando foi revisitado e a sugestdo foi parcialmente aceita. Outras
modificacbes foram feitas para esclarecer o comando. A CVM acredita ter atendido a
sugestdo do participante.

3.6.2. Art. 10, 11

A BM&FBOVESPA manifestou as seguintes duvidas em relacdo a redacédo do
inciso II: “[0] que se propGe é a manifestacdo dos acionistas favoraveis a mudanca de
categoria, ou apenas dos acionistas que ndo concordam? E como se imaginou o

processo de manifestacdo: atraves de uma Assembléia, ou num prazo determinado?”

Em razdo dessas duvidas, e “para que ndo reste duvida de que os valores
mobiliarios, que ndo os de capital, estdo excluidos da vedacdo prevista”, a

BM&FBOVESPA sugere a adogdo da seguinte redacéo:

“Il — a comprovacdo de que 2/3 (dois tercos) dos titulares das acdes em
circulacéo atingidas pela conversdo estéo cientes e concordam que, em razao
da conversdo do registro, os valores mobiliarios de capital do emissor nédo

poderdo mais ser negociados em mercados de bolsa.”

Tendo em vista a decisdo de eliminar a categoria capital/balcdo, o comentario
perdeu o objeto em relacdo ao art. 10, Il, mas é relevante em relacdo ao art. 11 (atual
art. 10). O comando foi revisitado e a sugestdo foi parcialmente aceita. Outras
modifica¢Oes foram feitas para esclarecer o comando. A CVM acredita ter atendido a
sugestdo da participante.

3.7.  Art. 11 (atual art. 10)
17
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O Souza, Cescon Advogados, “para melhor esclarecer as condi¢cdes para que
seja aprovado o pedido de conversao de categoria”, sugere que o art. 11 passe a vigorar

com a seguinte redacao:

“Art. 11. O pedido de conversdo das categorias capital/balcéo e capital/bolsa
para a categoria divida e investimento coletivo fica condicionado ao
atendimento de todos os requisitos da oferta publica de aquisi¢do de acdes para
cancelamento de registro de negociacdo em bolsa ou mercado de balcéo,
conforme aplicavel, nos termos das normas especificas da CVM a respeito
dessa matéria. (...)”

(os grifos constam do original)

O comentario é parcialmente pertinente. A CVM reproduziu o texto do art. 4°, §
4° da Lei n° 6.404, de 1976 no art. 48 da Instrucdo e consequentemente no art. 11.

3.8. Art. 12 (atual art. 11)

A BM&FBOVESPA sugere a inclusdo de um paragrafo ao art. 12 que contemple
a comunicacdo da CVM para as bolsas quanto a conversdo da categoria, a exemplo do
que ja ocorre na Instrugcdo CVM n° 361, de 5 de marco de 2002, em seu art. 25, quando

uma companhia cancela seu registro de companhia aberta.

A CVM entende que os procedimentos de comunicacdo entre 0 Seu corpo
técnico, no caso a Superintendéncia de Relagfes com Empresas - SEP, e as entidades
administradoras de mercados estardo mais bem acomodados nos documentos que
tratam do protocolo, regras e procedimentos dos trabalhos conjuntos desenvolvidos
pela entidade e a CVM, e ndao em Instrucdes. Isto porque, 0s primeiros sao
modificados com maior facilidade e podem, de maneira dindmica, refletir decisdes das
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equipes de trabalho, enquanto Instru¢cbes sdo documentos menos flexiveis, cuja
alteracdo depende de debate com os diversos participantes do mercado.

Por essa razdo, o comentario ndo foi aceito.

3.9. Art. 14, § 1° (atual art. 13, § 2°) - obrigacdo de manter pagina na rede

mundial de computadores

3.9.1. ManifestacBes contra a manutencédo de pagina na rede mundial de

computadores

ABRASCA, ANBID, IBRACON, Machado, Meyer Advogados, Souza, Cescon
Advogados e Vivo apresentaram manifestacdes contrarias a obrigacdo de o emissor
colocar e manter as informacdes periodicas e eventuais a disposi¢do dos investidores em
pagina propria na rede mundial de computadores, além da obrigacdo de manter tais

informacdes em sua sede pelo prazo de 3 anos.

Em resumo, esses participantes argumentam que a obrigacdo de manter uma
pagina na rede mundial de computadores e nela fornecer todas as informacdes
periddicas e eventuais que ja sdo disponibilizadas na pagina da CVM na rede mundial
de computadores seria um custo desnecessario para 0s emissores Vvis-a-vis 0s beneficios

trazidos ao mercado.

ANBID e Machado, Meyer Advogados sugerem que a apresentacdo das
informagdes em pégina prépria na rede mundial de computadores seja facultativa. Para
a ANBID “empresas que ja possuem site com informagdes ou que desejem criar sites
para tanto, poderdo fazé-lo, sem no entanto, estarem obrigadas”. O Machado, Meyer

Advogados sugere ainda que, nesse caso, poderia ser exigido dos emissores a
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disponibilizacdo de versGes em portugués de documentos originalmente redigidos em

outros idiomas.

ABRASCA, Machado, Meyer Advogados e Vivo sugerem a criagcdo de um link
nas paginas dos emissores de valores mobiliarios na rede mundial de computadores que

possibilite ao interessado ser automaticamente redirecionado a pagina da CVM.

3.9.2. ManifestacOes a favor da manutencéo de pagina na rede mundial de

computadores

APIMEC, BM&FBOVESPA, IBGC, Marcelo Nascimento, RiskMetrics e
Telefonica apresentaram manifestacdes favoraveis a obrigacdo de colocar e manter
informacgdes em pagina na rede mundial de computadores, conforme previsto no § 1° do
art. 14 da Minuta. O Bocater, Camargo Advogados, embora ndo tenha se manifestado
expressamente a favor da manutencdo, faz sugestdes em relacdo ao cumprimento da

obrigacdo, podendo-se inferir que tal participante esta de acordo com o comando.

Segundo o IBGC, a manutencdo das informagbes na rede mundial de
computadores é uma boa pratica que contribui para um melhor nivel de transparéncia e
prestacdo de contas dos emissores, ndo devendo o seu custo representar obice suficiente

para impedir a implementacao da exigéncia.

Para a BM&FBOVESPA, a manutencdo de uma pagina na internet nédo
representa um custo excessivo e é, em geral, o primeiro lugar visitado por investidores

quando buscam informacg6es sobre uma empresa.

A RiskMetrics sugere a incluséo, na Instrucdo, de um modelo de pagina a ser

seguido pelas empresas. A seu ver, a uniformidade na disponibilizacdo da informacéo é
20
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importante, pois a utilizacdo de um formato Unico facilitaria a pesquisa do usuario e a

comparacdo de dados entre empresas.

O Bocater, Camargo Advogados defende que companhias que se encontrem em
situacBes extraordinarias deveriam ser excepcionadas da obrigagdo de colocar e manter
informacBes em pdagina propria na rede mundial de computadores. O participante
sugere que sejam consideradas companhias em situacdo extraordindria aquelas que
tenham apresentado patriménio liquido negativo no Gltimo exercicio ou que se adote

outro critério considerado adequado pela CVM.

Com foco nos emissores estrangeiros, a Telefonica entende ser adequada a
exigéncia de disponibilizacdo de informacdes na pagina da rede mundial de
computadores da companhia, desde que haja a flexibilizacdo das obrigacbes de

informacdes especificas para o mercado brasileiro.

Para Renato Chaves e Souza, Cescon Advogados (caso a CVM entenda
necessario exigir a manutencdo de pagina na rede mundial de computadores), a
exigéncia poderia ficar restrita a categoria capital/bolsa (atual categoria A). Isto porque,
0 nivel de transparéncia exigido desse grupo de emissores pelo mercado €

consideravelmente maior que aquele demandado dos demais grupos de emissores.

A CVM acredita que a divulgacdo das informacdes periddicas e eventuais em
pagina do proprio emissor na rede mundial de computadores contribui para 0 aumento
da transparéncia no mercado de capitais e ndo representa custos significativos para a
maior parte dos emissores. Por isso, resolveu manter a obrigacdo para aqueles
emissores registrados na categoria capital/bolsa (atual categoria A).

No entanto, tendo em vista a manifestagdo dos participantes de que a
manuten¢do de uma pégina na rede mundial de computadores ndo € necessaria e pode
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representar custo ndo desprezivel para emissores de menor porte, bem como o desejo
da CVM de estabelecer um regime mais brando para emissores da categoria B, a CVM
decidiu que ndo obrigara emissores registrados nesta categoria a criar uma pagina na
rede mundial de computadores. Tais emissores serdo dispensados da obrigacdo de
colocar e manter suas informacgdes em pagina na rede mundial de computadores.

3.9.3. Outros comentarios relacionados a pagina na rede mundial de

computadores

ABRASCA e Energisa pedem que a CVM estude a possibilidade de facultar as
companhias abertas a realizacdo das publicacdes em sua pagina na rede mundial de
computadores ou em diarios oficiais e jornais de grande circulagdo. A Energisa
argumenta que os custos com publicagbes sdo enormes e atualmente se mostram
desnecessarios, visto que todas as publicacdes e informacgdes periddicas sdo

disponibilizadas no endereco eletrénico da CVM ou das proprias companhias.

O comentério é pertinente, mas foge do escopo da Minuta e da competéncia da
CVM, pois depende de alteracéo legislativa.

O Souza, Cescon Advogados sugere, a fim de facilitar a verificacdo de
informacdes atualizadas pelo investidor, que a CVM disponibilize em sua pagina na

internet o servico de Rich Site Summary ou Really Simple Syndication (“RSS”).

Segundo o Souza, Cescon Advogados, o RSS é uma ferramenta que permite a
divulgacdo automatica e instantanea de informacdes atualizadas, sem que o investidor
precise acessar a pagina na rede mundial de computadores. Bastaria que o investidor
selecionasse 0 emissor de seu interesse, para ser imediatamente informado, sempre que

este vier a divulgar novas informac@es por meio da pagina da CVM.
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O comentario é pertinente, mas foge ao escopo da Minuta. A SDM encaminhara
0 comentario a area de informatica da CVM.

3.10. Art. 16 (atual art. 15)

O IBRI sugere a inclusdo da palavra “simples”, conforme segue:

“Art. 16. Todas as informacdes divulgadas pelo emissor devem ser escritas em

linguagem simples, clara, objetiva e concisa.” (os grifos constam do original)

O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

3.11. Art. 17 (atual art. 16)

O Souza, Cescon Advogados sugere que o art. 17 seja alterado para dispor

expressamente “que normas relativas a sigilo devem ser respeitadas”.

O art. 17 da Minuta estabelece um principio em relacdo a maneira pela qual as
informacdes devem ser divulgadas e ndo fere as situacdes de sigilo contempladas em
regras especificas. Por essa razdo, a redacao da Minuta foi mantida.

3.12. Art. 19 (atual art. 18)

O Souza, Cescon Advogados sugere, a fim de “melhor esclarecer e detalhar as
providéncias a serem tomadas pelo emissor, no caso de informagdes validas por prazos

determindveis”, que a redagdo do art. 19 seja modificada, conforme segue:

“Art. 19. Sempre que a informacao divulgada pelo emissor for valida por um

prazo determinavel, tal prazo deve ser indicado e tal informacdo deve ser
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excluida, substituida ou atualizada, conforme aplicavel, depois de transcorrido
esse prazo.”

(os grifos constam do original)

As situacOes de envio e atualizacdo de informagOes pelo emissor estdo
contempladas nas Sec@es Il e 11l do Capitulo 11l da Minuta. Ademais, muitas vezes, é
importante manter o historico das informaces ja prestadas, portanto, a informacao nao
deve ser excluida ou substituida.

Por essas razdes, a redacdo da Minuta foi mantida.

3.13. Art. 20 (atual art. 19)

O Souza, Cescon Advogados julga necessario aprimorar a redacdo do art. 20, de
forma a elucidar como ocorrerd a diferenciacdo de informacBes factuais e critérios

subjetivos. O participante sugere a seguinte redacao para o artigo em questao:

“Art. 20. Informacbes factuais devem ser diferenciadas de interpretacdes,
opinibes, projecBes e estimativas. Para tanto, o emissor devera incluir,
expressamente, no Formulario de Referéncia e/ou nos demais documentos por
ele emitidos ao mercado no &mbito desta Instrucdo (inclusive com relagéo a
ofertas publicas de valores mobiliarios), sempre que necessario, disposi¢oes
indicando tratar-se de interpretagdes, opinides, projecdes ou estimativas. ”

(os grifos constam do original)

A CVM acredita que a atual redacdo da Minuta ja pressupde que deverao ser
incluidas indicagdes de que a informacdo prestada é uma interpretacdo, opinido,
projecao ou estimativa. Por essa raz&o, a redacdo da Minuta foi mantida.

3.14. Art. 21 (atual art. 20)
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3.14.1. § 1° (atual art. 20, § 1°)

O IBRI sugere que a redacdo do § 1° do art. 21 seja alterada para esclarecer que
as projecOes estdo sujeitas as regras da Instru¢do CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002.
Para o participante, somente alterac6es relevantes nas projecdes devem ser consideradas
fatos relevantes. As atualizagOes rotineiras, sejam elas trimestrais ou anuais, devem ser
divulgadas como comunicados e atualizadas no formulario de referéncia dentro do

prazo regulamentar.

A Minuta ndo revoga ou modifica a Instru¢do CVM n° 358, de 2002, e, por isso,
ndo é necessario destacar que as projecdes, assim como quaisquer outras informacoes,
estdo sujeitas as regras de divulgacdo de fato relevante, quando forem informacdes
relevantes.

Da mesma forma, também ndo parece necessario esclarecer que, se ndo houver
alteracdo relevante nas projecdes e estimativas divulgadas, basta que tais informac6es
sejam atualizadas trimestralmente nos formularios de informacdes trimestrais — ITR.

Por essa razdo, a redacao original foi mantida.

O Souza, Cescon Advogados julga “inapropriada” a inclusao de inciso prevendo
que as projecdes e estimativas devam ser razoaveis, uma vez que tal definicdo seria
demasiadamente genérica. O participante sugere a excluséo do inciso Ill do §1° do art.
21, bem como pequenas alteragdes “para melhorar a redacdo do referido artigo”,

conforme Segue:

“Art. 21 A divulgacao de projecdes e estimativas é facultativa.

8§ 1° Caso o emissor decida divulgar projecoes e estimativas, elas devem:
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| — ser incluidas no campo apropriado do formuléario de referéncia;

Il — ser expressamente identificadas como dados hipotéticos que nao constituem

promessa de desempenho; e
1y sveis:

Il — vir acompanhadas das premissas relevantes, parametros e metodologia

adotados. (...)” (os grifos constam do original)

A CVM considera as insercdes sugeridas ao inciso | e 11 desnecessarias.

Em relagdo a exclusdo do termo “razoaveis”, a CVM entende que é desejavel
manter expressamente na norma um comando, ainda que principiologico, sobre a
necessidade de se elaborar projecdes razoaveis. Para tomar tal decisdo a CVM levou
em conta os padrdes internacionais.

Na regra americana, uma das condi¢fes para que as projecdes gozem do safe
harbor estabelecido pela Regulation S-K é que tais projecdes sejam feitas em bases
razoaveis. Vale transcrever: “Commission policy on projections. The Commission
encourages the use in documents specified in Rule 175 under the Securities Act
and Rule 3b-6 under the Exchange Act of management's projections of future
economic performance that have a reasonable basis and are presented in an
appropriate format.”

3.14.2. § 4° (atual art. 20, § 4°)

A BM&FBOVESPA sugere que o comparativo das projecées com o resultado
efetivo seja incluido também nas demonstrac@es financeiras elaboradas ao final de cada

exercicio.
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O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

3.15. Art. 22 (atual art. 56)

O Souza, Cescon Advogados sugere que a redacdo do art. 22 preveja um prazo

minimo de 5 dias para atendimento de solicitacdes da SEP.

Muitas vezes e, em especial, quando se trata do cumprimento de obrigacGes de
divulgacdo de informagdes eventuais ligadas a assembleias gerais e a outros eventos
com data certa, os prazos dados pela SEP sdo menores que 5 dias Uteis. Assim, 0 mais
adequado é que a SEP estipule o prazo de acordo com a extensdo e complexidade da
exigéncia e urgéncia da informagao.

Por essa razao, a redacao original foi mantida.

3.16. Art. 24, IX (atual art. 21, 1X)

A AMEC sugere que o inciso IX do art. 24 seja alterado, “para dar maior
transparéncia aos atos assembleares, possibilitando aos investidores tomar

conhecimento dos acionistas presentes, bem como dos votos proferidos em assembléia”.

A CVM entende que é excessivo exigir que, no mesmo dia da realizacdo da
assembleia, o emissor produza um documento com informagdes tdo detalhadas como
sugere o participante. Tais informagdes estardo disponiveis para os investidores na ata,
em 7 dias Uteis contados da realizacdo da assembleia. Tal prazo parece razoavel.

Por essa razdo, a redacéo original foi mantida.

IBRI e Souza, Cescon Advogados consideram que ndo haveria prejuizos ao

mercado de valores mobiliarios e aos potenciais investidores se a Minuta mantivesse o
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atual prazo de divulgacdo do sumério das decisGes da assembleia. Para tais
participantes, o documento deve ser enviado a CVM no dia seguinte ao da realizacéo da

assembleia geral.

O comando somente reflete 0 que ja é, na pratica, exigido pelo autorregulador, a
entidade administradora do mercado de bolsa BM&FBovespa. Por essa razéo, o prazo
proposto foi mantido.

3.17. Art. 24, X (atual art. 21, X)

Para padronizar prazos a que estdo sujeitos os emissores de valores mobiliarios,
o IBRI sugere que o prazo do inciso X do art. 24 seja alterado de 10 dias corridos para 5

dias uteis.

A CVM revisitou todos os prazos para prestacdo de informacdes previstos na
Minuta e, sempre que possivel, uniformizou o prazo em 7 dias Uteis. A CVM acredita
ter atendido ao pleito do participante.

3.18. Art. 27 (atual art. 24)

3.18.1. Art. 27, | (atual art. 24, § 1°)

Para a Telefonica, o prazo de 5 meses proposto no art. 27, inciso I, é “muito
apertado”, sobretudo tendo em vista a complexidade do formuléario de referéncia e
considerando que na Espanha as companhias abertas estdo obrigadas a publicar suas
demonstragdes financeiras até 0s 4 meses seguintes ao encerramento do exercicio social,

assim como previsto no art. 28, § 2°, da Minuta.
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A participante argumenta que, uma vez preparadas e publicadas as informagdes

£

financeiras anuais na Espanha, ela inicia os trabalhos de preparacdo dos formularios
anuais especificos que Ihe sdo exigidos por outros reguladores, dado que estes séo
elaborados com base nas informacdes financeiras publicadas naquele pais. Tendo em
vista 0 volume de informacgOes a serem elaboradas e o tamanho e complexidade do
“grupo Telefénica”, o prazo adicional de apenas um més ndo seria suficiente, propondo

a Telefonica que tal prazo seja estendido até 30 de junho, no minimo.

Muitas das informagbes constantes do formulario de referéncia podem ser
preenchidas sem que as informacdes contabeis estejam terminadas. Assim, nada
impede que um emissor comece a trabalhar produtivamente no preenchimento do
formulario de referéncia sem que suas informagfes contabeis estejam finalizadas. A
CVM entende que o prazo é adequado.

Por essa razdo, a redacéo original foi mantida.

3.18.2. Art. 27, 111 (atual art. 24, § 3°)

Para a Telefonica, o prazo previsto no art. 27, Ill, para a apresentacdo do
formulério de referéncia atualizado, de 5 dias Uteis, contados da ocorréncia do fato que
resulte na obrigacéo de sua atualizacéo, é insuficiente, & luz dos prazos estabelecidos na

regulamentacdo da Espanha para a comunicagéo de alguns desses mesmos fatos.

A participante alega, a titulo de exemplo, que para a comunicacao de alteragdes
em participacdes acionarias significativas, o prazo estabelecido pela regra local € de 4
dias Uteis (0 que deixaria 1 dia Gtil para atualizacdo do formulario de referéncia). Para a
comunicacdo de qualquer modificagdo no capital social, o prazo ¢ até o ultimo dia dtil

do més em que 0 aumento ou a diminuicdo do capital social ocorreu.
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N&o obstante os comentérios da participante, a legislacdo espanhola ndo parece
impedir que 0 emissor cumpra com 0s prazos estabelecidos na Minuta. Ademais, a
CVM considera o prazo adequado.

Por essas razdes, a redacgdo original foi mantida.

3.18.3. Art. 27, 8 1°, | (atual art. 24, § 1°)

O Glass Lewis acredita que os emissores deveriam apresentar as informac6es
constantes do formulario de referéncia em conjunto com as informacGes de proxy,
idealmente quando a assembleia geral ordinaria for convocada, ao invés de apresentar as

informagdes no prazo de 5 meses, conforme proposto na Minuta.

Na mesma linha, o IBRACON sugere que o formulario de referéncia seja
entregue simultaneamente com as demonstracdes financeiras anuais, ou seja, antes da

assembleia geral ordinéria.

H& dados do formulario de referéncia que sdo preenchidos com informac6es
vindas da assembleia geral ordinaria, por isso, faz sentido que o formulario seja
entregue apds a sua realizacao.

A CVM esta tratando do acesso a documentos e informagdes necessarias ao
exercicio do direito de voto em regras especificas discutidas no ambito da Audiéncia

Publica n® 02/20009.

Por essas razdes, a redagéo original foi mantida.

3.18.4. Art. 27, § 1°, 111, “a” (atual art. 24, § 4°, I)
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A BM&FBOVESPA sugere que esteja previsto no art. 27, § 1°, III, “a” que o

£

formulario de referéncia deve ser atualizado também quando houver a reeleicdo de

administrador, e ndo apenas quando ocorrer alteracdo de administrador.

As informac0es sobre data de elei¢do, data de posse e prazo do mandato estdo no
item 12.6 do formulario de referéncia e serdo atualizadas anualmente ou quando o
emissor requerer o registro de distribuicdo publica de valores mobiliarios.

A Minuta procurou limitar a atualizacdo extraordinaria do formulario de
referéncia as hipdteses em que é muito importante para o investidor ter uma informacao
precisa a qualquer momento que ele precise dela. E imprescindivel que o mercado
saiba exatamente quem sdo os administradores do emissor. Por isso, a Minuta exige a
atualizacido do formulario quando os administradores sdo alterados. E menos
importante saber quando ele foi eleito e até quando ficara na posi¢do ocupada, por isso,
em caso de reeleicdo, o formulério ndo precisa ser atualizado.

Por essas razdes, a redacdo original foi mantida.

3.18.5. Art. 27, § 1°, 11, “e” e “f” (atual art. 24, § 4°, VI e VII)

TELESP e Vivo alegam que o cumprimento das obrigacdes previstas no art. 27,
§ 1°, 111, “e” e “f’, em especial no que se refere a “qualquer pessoa natural ou juridica,
ou grupo de pessoas representando um mesmo interesse”, pode ser inviavel para
emissores com quantidade significativa de acionistas detentores de pequenas
quantidades de agdes (inferiores a 5%). Isto porque, nem sempre 0 emissor conseguiria
identificar, com as informacdes de que dispde em seus cadastros, quais dentre esses

acionistas estarao representando um mesmo interesse.

Os referidos participantes argumentam que a Instrugdo CVM n° 358, de 2002,
em seu art. 12, com redacéo dada pela Instrucdo CVM n° 449, de 15 de marco de 2007,

determina que € dever do acionista ou do grupo de acionistas representando um mesmo
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interesse informar a companhia que atingiu participacdo, direta ou indireta, que

£

corresponda a 5% ou mais de cada espécie ou classe de a¢des representativas do capital

social.

Dessa forma, TELESP e Vivo entendem que a redacdo da Minuta deve levar em
consideracdo esse dever dos acionistas. Em tais casos, quando devidamente informada,
a companhia terd conhecimento expresso de que um grupo de acionistas atingiu o
percentual de 5%, podendo, portanto, efetuar as modificacfes devidas no formulario de

referéncia.

O comentério é parcialmente pertinente e, por isso, a CVM reformulou os
comandos.

A obrigacéo do art. 12 da Instru¢cdo CVM n° 358, de 2002, é eventual, ou seja,
pode ocorrer aleatoriamente. Basta que haja uma aquisicdo de participacao relevante
ou um aumento de participacdo para que a obrigacdo de divulgacdo seja criada. EXxigir
que O emissor crie um sistema para monitorar variagdes no seu capital
permanentemente ndo seria razodvel. Por isso, no caso do art. 12 da Instru¢cdo CVM n°
358, de 2002, ha a obrigacdo do adquirente de informar o emissor, para que ele possa
fazer a comunicacdo a CVM. Uma vez que o emissor tenha sido informado que um
determinado acionista atingiu participacdo de 5% das a¢Ges de uma mesma classe ou
espécie, ele deve cumprir com o disposto no art. 12 da Instrucdo CVM n° 358, de 2002
e atualizar o formulério de referéncia, conforme determina o art. 27 da Minuta.

A entrega anual do formulério de referéncia, ao contrario, € uma obrigacao
periddica e, por isso, sua atualizagdo ocorre em data pré-determinada. Os emissores de
valores mobiliarios tém acesso a lista de seus acionistas permanentemente e podem
consulta-la quando do preenchimento do formulario e identificar os detentores de mais
de 5% de uma mesma classe ou espécie de agdo. Assim, € esperado que 0 emissor, por
ocasido do preenchimento anual do formulario de referéncia, ou em caso de atualizagao
por conta de pedido de registro de oferta publica, consulte sua lista de acionistas e
insira no formulario dados sobre aqueles que detém 5% ou mais de uma mesma classe
ou espécie de acdes, independentemente de ter sido avisado a respeito desse fato.
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Assim, embora o formulario de referéncia ndo precise ser extraordinariamente
atualizado por conta de alteracdes de posi¢Oes acionarias minoritarias ndo comunicadas
ou percebidas pelo emissor ou por acordos de voto ndo arquivados em sua sede ou que
ndo sejam de seu conhecimento, é esperado uma posicdo ativa do emissor,
efetivamente analisando o seu quadro acionario, quando da apresentacdo anual do
formulario de referéncia.

A Instrucdo foi alterada para refletir o entendimento acima.

3.19. Art. 28 (atual art. 25)

3.19.1. Art. 28, 8 1°, 11 (atual art. 25, § 1°, 1) - demonstraces financeiras de

emissores estrangeiros auditadas por auditores registrados na CVM

15 participantes se manifestaram a respeito da proposta de exigir que 0s
emissores estrangeiros tenham suas demonstrac@es financeiras auditadas por auditores
registrados na CVM. 8 manifestantes foram contra a proposta, por diversas razdes,
expostas abaixo e 7 foram a favor, em geral, por acreditarem que tal medida confere

mais confiabilidade as demonstracGes financeiras.

Participantes contra a proposta

ABRASCA, Barbosa, Missnich Advogados, Bocater, Camargo Advogados,
BM&FBOVESPA, IBGC, IBRACON, Machado, Meyer Advogados e Souza, Cescon
Advogados apresentaram manifestacdes contrarias a elaboracdo de parecer de auditor
independente registrado na CVM para acompanhar as demonstra¢Ges financeiras do
emissor estrangeiro. Para esses participantes, deveria ser mantida a regra atualmente em

vigor, que exige que as demonstracdes financeiras do emissor estrangeiro sejam
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acompanhadas de relatério de revisdo especial emitido por auditor independente

registrado na CVM.

A ABRASCA acredita que a solicitacdo de parecer de auditor independente nédo
é apropriada, pois aumentaria demasiadamente os custos incorridos pelos emissores,
sem que houvesse um aumento de seguranca em relacdo a qualidade da auditoria

realizada.

Para tal participante, na pratica, o auditor independente registrado na CVM
podera estar profissionalmente inabilitado para emitir o parecer em razdo de aspectos
relativos ao seu registro profissional. Tais aspectos poderiam comprometer a qualidade
da auditoria ou mesmo duplicar o seu custo, pois seria necessaria, além de uma auditoria
no pais de origem do emissor, por necessidade estatutaria e/ou legal, uma segunda

auditoria no Brasil.

Para o Barbosa, Mussnich Advogados, a convergéncia das regras contabeis ao
padrdo do IFRS leva a entender que no futuro todos 0s emissores nacionais e
estrangeiros estardo sujeitos as mesmas regras contabeis e, assim, ao mesmo tratamento
em seus processos de auditoria e, dessa forma, com a nova regra prevista na Minuta
haveria ineficiéncia da nova auditoria, aumento de custos, e atraso na entrega das
demonstracdes financeiras, pois a regra atual de apresentacdo de relatorio de reviséo

especial ja leva aproximadamente 1 més.

O Bocater, Camargo Advogados entende que a alteragdo proposta implicaria a
elevacdo dos custos de captacdo do emissor estrangeiro, sem que iSSO gerasse uma
melhor qualidade das demonstragbes financeiras auditadas, uma vez que, em tese, 0

auditor registrado na CVM teria menor expertise em comparagdo ao auditor estrangeiro
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na avaliagdo das demonstragcbes financeiras elaboradas com base num outro

£

ordenamento.

Na opinido da BM&FBOVESPA, a regra atual, que estabelece a obrigacédo de
apresentar relatério de revisdo especial, é adequada e sua alteracdo traria custo

eXCcessivo ans emissores estrangeiros.

O IBGC entende que a exigéncia de um parecer de auditoria emitido por
empresa de auditoria registrada na CVM, ao invés de uma revisao especial, ndo seria
factivel. O IBGC ressalta que, na pratica, os trabalhos de auditoria continuariam a ser
produzidos pela auditoria estrangeira e ndo pela empresa que, ao final, emitiria o
parecer no Brasil. Além disso, ainda que a nova medida pudesse, em Gltima analise,
servir para aumentar a responsabilidade dos auditores locais, essa possibilidade néo
eliminaria os riscos de pareceres inadequados, tendo em vista que nao seriam

efetivamente auditados por quem estara emitindo os pareceres.

O Machado, Meyer Advogados entende que a medida proposta aumentaria de
forma relevante os custos e 0 tempo necessario para a preparacdo dos documentos, o
que poderia tornar o Brasil um destino menos atrativo para tais emissores e dificultaria
0 atendimento aos prazos de apresentacdo das informagdes periddicas pelos emissores
estrangeiros. O participante acredita que a atual exigéncia ja permite um nivel de

confiabilidade adequado.

O IBRACON argumenta que, em linha com exigéncias de outros paises, a CVM
deve permitir que firmas de auditoria sediadas no exterior possam se registrar no Brasil.
Uma vez registradas, tais firmas sediadas no exterior poderiam emitir parecer sobre
demonstracdes financeiras de um emissor sediado no exterior que patrocinasse

programas de BDR.
35



CVM Comissao de Valores Mobiliarios

Isto porque, para tal participante, uma firma brasileira de auditoria esta
impossibilitada de executar trabalhos de auditoria em uma entidade sediada e com
operacdes no exterior, tendo em conta as barreiras regulatorias profissionais existentes

em cada jurisdigé&o.

Para o IBRACON, a CVM néo pode exigir que uma firma brasileira de auditoria
assuma a responsabilidade por um trabalho de auditoria de uma entidade sediada no
exterior, independentemente de qual pratica contabil tenha sido aplicada na elaboracéo

da demonstracédo financeira objeto de registro.

Nesse sentido, ABRASCA, IBRACON e IBGC sugerem que a CVM crie um
registro especial para os auditores estrangeiros que pretenderem emitir pareceres de
auditoria para emissores estrangeiros, a semelhanca do Public Company Accounting

Oversight Board — PCAOB, dos Estados Unidos.

A Telefonica entende que a CVM deveria permitir a auditoria de emissores
estrangeiros por “empresa global de auditoria”, ainda que a entidade do grupo

responsavel pela auditoria do emissor estrangeiro ndo tenha registro na CVM.
Participantes a favor da proposta
ANBID, ANDIMA, APIMEC, Levy & Salomdo Advogados, Marcelo
Nascimento, Renato Chaves e RiskMetrics apresentaram manifestagdes favoraveis a

exigéncia de parecer de auditor independente registrado na CVM para emissores

estrangeiros.
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A ANBID, apesar de concordar com a introducdo de parecer de auditor
independente registrado na CVM, em substituicdo ao relatério de revisdo especial, para
0S emissores estrangeiros, ressalta que o texto da Instrucdo deveria ser mais especifico
com relagdo ao conceito de “registrado no Brasil” para evitar interpretagdes erroneas e
discussdes acerca dessa exigéncia. Isto porque, da forma como esté estruturado, alguns
questionamentos poderiam surgir, como, dentre outros: “[u]ma afiliada uruguaia de um

auditor independente registrado no Brasil seria considerada como registrada no Brasil

para efeitos da norma?”

A APIMEC considera conveniente a proposta porque ela confere mais

confiabilidade as demonstrac@es financeiras dos emissores estrangeiros.

Renato Chaves qualifica a exigéncia como ‘“razoavel”, pois promove o

tratamento equanime entre emissores nacionais e estrangeiros.

A RiskMetrics acredita que o parecer de auditor independente registrado na
CVM aumentaria a confiabilidade das demonstracdes financeiras fornecidas por

emissores estrangeiros.

Por fim, Marcelo Nascimento sugere que, caso o auditor da empresa em seu pais
de origem seja 0 mesmo a revisar 0s numeros para o Brasil (registrado na CVM), se
aceite apenas o relatorio de revisdo especial. Contudo, caso os auditores sejam

diferentes, poder-se-ia exigir o parecer completo.

Tendo em vista as regras profissionais que impedem que auditores brasileiros
auditem empresas estrangeiras sujeitas a padrées contabeis diferentes do nacional e o
fato de a CVM ainda néo ter um arcabouco regulamentar adequado a registrar auditores
estrangeiros, a CVM revisitou 0 comando e tornou o parecer do auditor independente
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registrado pela CVM opcional, nos termos do atual art. 27.

O IBRACON sugere que seja esclarecida a norma a ser aplicada na auditoria das
demonstracdes financeiras. O participante entende que as demonstragdes financeiras de
emissores estrangeiros devem ser auditadas de acordo com as normas internacionais de
auditoria, visto que as normas de auditoria brasileiras convergirdo para as normas
internacionais de auditoria a partir 1° de janeiro de 2010 e, que as mesmas sdo normas
de auditoria internacionalmente aceitas e conhecidas. O IBRACON propde que 0 Anexo

3, em seu item B, 11, b, passe a vigorar com a seguinte redacao:

“b. parecer de auditor independente, emitido de acordo _com as _normas

internacionais de auditoria;” (os grifos constam do original)

O comentario é pertinente, mas foge ao escopo da Minuta. A sugestdo foi

encaminhada para a Superintendéncia de Normas Contabeis — SNC.

3.19.2. Art. 28, § 2° (atual art. 25, § 2° - prazos para a entrega das

demonstracdes financeiras

ANBID, APIMEC e BM&FBOVESPA sugerem que 0 prazo para apresentacao
das demonstracdes financeiras pelos emissores estrangeiros seja reduzido para 3 meses,
contados do encerramento do exercicio social, uniformizando-se com o prazo de entrega

previsto para 0s emissores nacionais.

A APIMEC acrescenta que a publicacdo das demonstracdes financeiras dos

emissores estrangeiros no Brasil deve ocorrer “no mesmo tempo da publicacéo fora do

pais para dar equidade entre os investidores”.
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J& a Telefonica, na qualidade de emissor estrangeiro, alega que o prazo de 4

£

meses é demasiado apertado para a companhia, dado ser 0 mesmo prazo de entrega das
demonstragdes financeiras na Espanha ¢ por ndo se tratarem de “mera tradugdo das
demonstracdes financeiras tal como elaboradas para atender a regulamentacéo

espanhola”.

Para o Barbosa, Missnich Advogados, a regra que estabelece que os emissores
estrangeiros deverdo entregar suas demonstracdes financeiras no prazo de 4 meses do
encerramento do exercicio social ndo leva em conta o fato de que determinados
emissores estrangeiros podem ser obrigados a divulgar suas demonstracfes financeiras

em prazo inferior a 4 meses.

O Barbosa, Mussnich Advogados argumenta que a nova regra poderia criar uma
discrepancia na divulgacdo das informagdes dos emissores estrangeiros e,
consequentemente, um prejuizo para o mercado de capitais nacional, em decorréncia da
possibilidade de determinadas informagdes (anteriormente divulgadas para investidores
de outros mercados) ndo estarem disponiveis para os investidores do mercado de
capitais brasileiro. Além disso, a nova regra também ndo levaria em conta a eventual
legislacdo estrangeira que permite que emissores estrangeiros divulguem suas
demonstracdes financeiras, em seus mercados de origem, em prazo posterior ao prazo
previsto na Minuta. Nesse caso, a nova regra estaria impondo um 6nus adicional aos
emissores estrangeiros (ndo previsto em seu mercado de origem) e, por sua vez,
desestimulando a atracdo de emissores estrangeiros para 0 mercado de capitais

brasileiro.

Em razdo disso, o Barbosa, Missnich Advogados sugere que seja mantida a
regra atual prevista na Instrucdo CVM n° 331, de 4 de abril de 2000, a qual estabelece a

obrigatoriedade de apresentacdo das demonstragcbes financeiras por emissores
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estrangeiros no mesmo dia de sua divulgacdo em qualquer outro pais ou mercado, o que

estaria em linha com o exigido pela Instrucdo CVM n° 248, de 29 de mar¢o de 1996.

Para manter o equilibrio entre as informacGes disponibilizadas pelo emissor
estrangeiro registrado no Brasil aos investidores estrangeiros e aos investidores
brasileiros, o Levy & Salomdo Advogados sugere que o 8 2° do art. 28 passe a vigorar

com a seguinte redagé&o:
“Art. 28. (...)

8 2° A data a que se refere o caput ndo deve ultrapassar, no caso de emissores
nacionais, 3 (trés) meses, ou, no caso de emissores estrangeiros, 4 (quatro)
meses do encerramento do exercicio social ou quando estas sejam colocadas a

disposicdo do publico no exterior, o que ocorrer primeiro.”

Para evitar eventuais incompatibilidades entre prazos de apresentacdo de
informacdes aplicaveis ao emissor estrangeiro no Brasil e no exterior, 0 Souza, Cescon

Advogados sugere que seja inserido o seguinte § 3° ao art. 28:
“Art. 28. (...)

8 3° Sem prejuizo do disposto no § 2° acima, no caso de emissores estrangeiros
cuja obrigacao de apresentacdo de informacdes financeiras no pais de origem
seja superior a 4 (quatro) meses, 0 emissor estrangeiro devera entregar suas

demonstragdes financeiras no mesmo dia de sua divulgac&o no pais de origem.”

O regime atual, no qual o emissor estrangeiro ndo tem um prazo fixo para
entrega de suas demonstracGes financeiras, ndo oferece ao investidor qualquer
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previsibilidade de quando as informagdes estardo disponiveis, aléem de tornar a
fiscalizacdo da CVM e do autorregulador bastante dificeis. Por isso, € indesejavel. A
CVM entende necessario estabelecer um prazo para tal entrega.

O prazo proposto pela Minuta para a entrega das demonstracdes financeiras por
emissores estrangeiros foi de 4 meses, ou seja, 1 més a mais que o prazo estabelecido
para emissores nacionais.

A CVM propds o prazo de 4 meses baseada em dois fatos. Primeiro, a
Comissdo tem o objetivo de equiparar, na medida do possivel, as obrigacdes dos
emissores estrangeiros ao regime informacional a que esta sujeito o emissor nacional.
Adicionalmente, a CVM atentou para os padrfes internacionais na tentativa de nédo
criar regras incompativeis com aquelas a que 0s emissores estao sujeitos em seus paises
de origem.

Assim, o prazo de 4 meses foi inspirado na alteracdo promovida pela SEC em
relacdo a entrega do formulario 20-F, pelos emissores estrangeiros, que, a partir de
2012, deve ocorrer em 4 meses do encerramento do exercicio social, conforme Secdo A
(b) (2) de referido formulario: “(b) A foreign private issuer must file its annual
report on this Form within the following period: (1) Within six months after the
end of the fiscal year covered by the report for fiscal years ending before
December 15, 2011; and (2) Within four months after the end of the fiscal year
covered by the report for fiscal years ending on or after December 15, 2011.”

Pelas razdes acima, a CVM entende que: (i) o estabelecimento de um prazo para
a entrega é necessario; e (ii) o prazo de 4 meses é proximo o suficiente do prazo a que
estardo sujeitos os emissores nacionais e compativel com padrées internacionais e, por
iSS0, conveniente.

Resta comentar sobre a possivel divulgacdo das demonstragcdes financeiras no
pais de origem do emissor em periodo inferior aos 4 meses do encerramento do
exercicio. A CVM concorda com os participantes que a assimetria entre a informacéo
divulgada no exterior e no Brasil é inconveniente e indesejavel.

No entanto, tal preocupacéo ja estd contemplada pela Minuta, uma vez que o
caput do art. 28 (atual art. 25) determina que o emissor entregue a CVM as
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demonstracdes financeiras na data em que forem colocadas a disposicdo do publico.
Assim, o emissor estrangeiro que divulgar suas demonstracdes financeiras antes do
prazo de 4 meses contados do encerramento do exercicio ja esta obrigado a enviar a
CVM, na mesma data da divulgacdo, suas demonstracdes financeiras exatamente da
mesma forma que o emissor nacional.

3.20. Art. 29 (atual art. 28) - Formulario de demonstracdes financeiras

padronizadas

O IBRI sugere a unificagdo entre as demonstracdes financeiras e o DFP, pois,
em sua opinido, o DFP seria “pouquissimo utilizado pelo mercado”, representando a
unificacdo uma reducéo de trabalho e de custos. Caso tal sugestdo ndo seja acolhida
pela CVM, propde que o DFP seja, a exemplo do formulario de referéncia,
desenvolvido em ambiente similar e compativel com o windows, facilitando as
sistematicas computacionais e integrando os ambientes, o que resultaria em ganhos de

produtividade.

A CVM discorda do IBRI em relacdo a utilidade do formuldrio DFP. A
parametrizacdo dos campos de referido formulario facilita intensamente o trabalho de
supervisdo da CVM e do autorregulador. Ademais, muitos investidores institucionais e
analistas utilizam os dados parametrizados em suas pesquisas e controles internos.

Quanto a linguagem do DFP, conforme divulgado anteriormente, o programa
desenvolvido para receber o formulario de referéncia foi planejado para, no futuro,
receber os demais formularios entregues pelos emissores de valores mobiliarios,
inclusive o DFP.

O Levy & Salomédo Advogados defende que o prazo de entrega do DFP, pelos

emissores estrangeiros, deve ser padronizado com aquele previsto no § 2° do art. 28.

A sugestdo é pertinente e esta refletida na Instrucéo.
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Marcelo Nascimento propde alguma reducdo no prazo para entrega do
formulario DFP. Do contrario, as DFP e as ITR do 1° trimestre teriam “prazos maximos

de entrega muito proximos”.

A CVM entende que 0s prazos propostos estdo adequados. Por essa razdo, a
redacéo original foi mantida.

Para a Telefdnica, o prazo para entrega das DFP ndo é factivel, uma vez que as
informacBes por ela prestadas no Brasil ndo sdo mera traducdo das demonstracfes
financeiras, mas sim um formulério especifico com inimeras informacdes, e em relacao
a muitos itens, mais detalhadas do que aquelas exigidas pela legislacdo espanhola. De
acordo com o seu entendimento, seria necessario o prazo de, no minimo, 2 semanas a
contar da entrega das demonstracdes financeiras, para a preparacdo e entrega das DFP,

dada a quantidade de informacdes e o detalhamento requeridos.

A redacdo da minuta foi adaptada a decisdo da CVM de compatibilizar o prazo
de entrega do DFP ao prazo de entrega das demonstracOes financeiras. A CVM
entende ter atendido ao pleito do participante.

3.21. Art. 30 (atual art. 29) - Formulario de informac6es trimestrais — ITR

ABECIP, ABRASCA, Banco do Brasil, Barbosa, Miussnich Advogados,
Bocater, Camargo Advogados, IBRACON, IBRI, Machado, Meyer Advogados, Souza,
Cescon Advogados, TELESP e Vivo apresentaram manifestacGes contrérias a alteracdo
do prazo de entrega do ITR para 1 més. Para eles, o prazo deveria continuar a ser de 45

dias.
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ABECIP, ABRASCA, Barbosa, Missnich Advogados, Bocater, Camargo

£

Advogados, IBRACON e IBRI argumentam que as recentes alteracGes das normas
contabeis brasileiras podem dificultar a entrega do ITR no prazo estipulado pela nova
regra € aumentar 0s custos associados a sua elaboracdo. Tais participantes consideram
que, atualmente, como os emissores de valores mobilidrios estdo em meio a um
processo de adaptacdo as novas normas contabeis, ndo faria sentido, a0 menos nesse
interim, reduzir o prazo que tais emissores tém para preparar suas informacfes

financeiras periddicas.

O Banco do Brasil entende que o prazo de 30 dias poderd comprometer a
qualidade das informacGes divulgadas aos 6rgdos reguladores e ao mercado, devendo
ser ponderado que o processo de consolidacdo das demonstracdes contabeis requer

estudos, analises e interpretacdes constantes.

O Barbosa, Missnich Advogados chama atencdo para o numero de multas
aplicadas pela CVM nos ultimos anos em decorréncia da ndo apresentacdo do ITR,
evidenciando a dificuldade no cumprimento do atual prazo tanto pelas companhias

brasileiras como pelas companhias estrangeiras.

O Souza, Cescon Advogados argumenta que 0 novo prazo estabelecido para a
entrega do formulario ITR ndo trara aos participantes do mercado maiores beneficios
em comparacdo aos gastos financeiros e temporais que possivelmente os emissores
deverdo incorrer. Isso seria verdade, principalmente, em relacdo aos emissores cujos
controladores sejam estrangeiros e que acabem por ter uma logistica mais complicada e

demorada para analise e aprovacéo interna dos dados.

Também nessa linha, Machado, Meyer Advogados, TELESP e Vivo entendem

que areducdo de 15 dias podera representar aumento de custos para as companhias
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abertas. Para o Machado, Meyer Advogados, a proposta trara dificuldades, em especial,

£

para 0s emissores estrangeiros, tendo em vista a necessidade de que as demonstracfes
financeiras dos mesmos sejam preparadas primeiramente em conformidade com a

jurisdicéo de origem e depois adaptadas a regulacéo brasileira.

A Telefonica, em razdo de incompatibilidades entre os prazos de entrega de
informacdes previstos nas normas brasileira e espanhola, estima que ndo seria possivel
disponibilizar a informacdo trimestral no formato proposto, especialmente aquela
relativa ao 2° trimestre, em prazo inferior a 9 semanas, contadas do encerramento do
trimestre. A Telefonica menciona que, em outros mercados, a exemplo do que ocorreria
nos Estados Unidos, costuma-se estabelecer unicamente a obrigagdo de arquivar a

mesma informacao fornecida no mercado de origem, traduzida para o idioma local.

De outro lado, APIMEC, BM&FBOVESPA, Natura, Renato Chaves e
RiskMetrics julgaram pertinente a reducdo do prazo de entrega do ITR por
considerarem 30 dias suficientes para a confeccdo dessas informacdes, sem prejudicar a

sua qualidade.

ANDIMA, IBGC, Levy & Saloméo Advogados e Machado, Meyer Advogados

propdem solugdes intermedidrias.

ANDIMA e Levy & Salomdo Advogados consideram “logico e natural” a
criagdo de prazos distintos para as companhias que sejam acionistas de companhias
abertas. As sociedades controladoras companhias abertas tém 0 mesmo prazo que suas
controladas registradas como companhia aberta para divulgacao do ITR, o que dificulta
a apresentacdo tempestiva desse formulario. O mesmo ocorreria com as companhias
que utilizam o método da equivaléncia patrimonial na avaliacdo de seus investimentos,

vez que dependem de informagdes financeiras de sociedades investidas para elaboragéo
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de suas demonstracdes. Assim, os participantes propdem que o prazo de 45 dias seja
mantido para os “emissores obrigados a consolidar as informacdes financeiras de
sociedade controlada registrada em qualquer das categorias previstas no artigo 2°
desta Instrucdo, ou que utilizem, nos termos do artigo 248 da Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, o método da equivaléncia patrimonial na avaliacdo de seus

investimentos.”

De forma analoga, o Machado, Meyer Advogados sugere que a CVM dispense
tratamento especial as companhias abertas que controlam ou possuam participacdes

societarias minoritarias em outras companhias abertas.

O IBGC, embora esteja de acordo com a reducao de prazo proposta na Minuta,
sugere, alternativamente, que seja previsto um periodo de transicdo para adaptacdo aos
novos prazos de entrega do formulario ITR, ante a obrigatoriedade da convergéncia das

informagdes contabeis ao padréo internacional.

O IBRACON sugere que, caso a CVM entenda necessario reduzir o prazo para
apresentacdo do formulario ITR, o processo deveria ser gradual e ndo antes de 2012,
uma vez que, com a edi¢do de novos pronunciamentos contabeis previstos para 2009,
para entrarem em vigor a partir de 2010 e, principalmente, a necessidade das
companhias abertas de prepararem demonstra¢des financeiras consolidadas de acordo
com o IFRS, a partir do exercicio a findar-se em dezembro de 2010, a reducdo de prazo
resultaria em trabalhos adicionais a partir do primeiro trimestre de 2011. O IBRACON
acredita que ndo seria prudente, “nesse momento critico”, antecipar a data de entrega do

formulario ITR.

Os avancos tecnologicos no processamento e transferéncia de informacdes
ocorridos desde a edicdo da Instrugcdo n° 202, de 6 de dezembro de 1993, permitem
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diminuir o prazo de entrega dos ITR de 45 para 30 dias. Tal alteragdo € razoavel e ndo
deve representar, por si s0, aumento de custos para os emissores de valores mobiliarios.
Por essa razao, a redacao original foi mantida na Instrucéo.

No entanto, a migracdo para os padrbes contabeis internacionais pode tornar a
producdo de informacgdes contabeis mais morosa nos primeiros anos de vigéncia das
novas regras, por isso a CVM exigird o novo prazo somente a partir de 1° de janeiro de
2012.

As decisbes acima estdo refletidas nos atuais arts. 29 e 65 da Instrucéo.

3.22. Secdo 11 — Comentarios gerais

BM&FBOVESPA e IBRI sugerem que os “prazos de atualizagdo da Secéo I11”
passem a ser contados com base em “dias Uteis” de acordo com o padrdo estabelecido
nos prazos de atualizacdo do formulario de referéncia, com o objetivo de facilitar os

controles internos das companhias e evitar erros.

O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

ANDIMA e Levy & Salomédo Advogados entendem que a obrigacdo de prestar
informacBes em geral ndo deveria ser aplicavel as companhias sem valores mobiliarios
em circulagdo. Segundo esses participantes, seria custoso e desnecessario que tais
emissores enviassem informagOes na periodicidade exigida pela CVM enquanto néo

houvesse valores mobilirios de sua emissdo em circulagéo.

A sujeicdo a um regime informacional mais amplo é pressuposto do registro de
emissor de valores mobiliarios. A CVM néo deseja criar uma categoria que ostente o
titulo de emissor, mas ndo esteja sujeita a este regime mais estrito. 1sso porque, a
existéncia de uma categoria assim poderia criar a falsa sensacdo nos investidores e
outros agentes de mercado de que certas empresas estdo sujeitas a um regime mais
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estrito, quando na verdade n&o estéo.

Uma importante inovacdo da Instrucdo € justamente impor a todos os emissores
de valores mobiliarios de uma mesma categoria, independente de sua liquidez ou da
efetiva negociacdo de seus titulos, obrigacdes similares, de modo que fique muito claro
para os investidores e outros agentes de mercado qual o regime juridico aplicavel a
emissores.

3.23. Art. 31, I (atual art. 30, I), e art. 32, | (atual art. 31, I)

A BM&FBOVESPA sugere que 0s prazos previstos no inciso | do art. 31 e no
inciso | do art. 32 sejam padronizados de acordo com o previsto nos demais artigos da

Minuta, conforme segue:

“| — editais de convocacdo de assembléias-gerais extraordinarias, especiais e de

debenturistas, em até 15 (quinze) dias antes da data marcada para a realizacao

da assembléia geral ou no mesmo dia de sua primeira publicacdo, o que ocorrer

primeiro;”

A Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, ja estabelece os prazos para a
convocacgado de assembleias e é desnecessario repeti-los na Instrucdo. Por essa razdo, a
redacéo original foi mantida.

3.24. Art. 31, 11l (atual art. 30, 111), e art. 32, 111 (atual art. 31, 111)

A AMEC, com o objetivo de “dar maior transparéncia aos atos assembleares,
possibilitando aos investidores tomar conhecimento dos acionistas presentes, bem como
dos votos proferidos em assembléia”, propde que o inciso III dos arts. 31 e 32 seja

alterado conforme segue:
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“IIl — sumario das decisdes tomadas na assembléia-geral extraordinaria,
especial ou de debenturistas, com a lista de presenca dos acionistas e o0 sentido

de voto de cada acionista, no mesmo dia de sua realizacéo;”

A CVM entende que é excessivo exigir que, no mesmo dia da realizacdo da
assembleia, o emissor produza um documento com informagdes tdo detalhadas como
sugere o participante. Tais informacdes estardo disponiveis para os investidores em 7
dias Uteis contados da realizacdo da assembleia, 0 que a CVM entende ser razoavel.
Por essa razao, a redacdo original foi mantida.

3.25. Art. 31,V (atual art. 30, V), e art. 32, V (atual art. 31, V)

A BM&FBOVESPA sugere que sejam incluidas as atas das reunifes da
diretoria, bem como o sumario das decisGes tomadas pelas reunides da administracao,

no inciso V dos arts. 31 e 32, conforme segue:

“V — atas de reunido da administracdo, desde que contenham deliberactes
destinadas a produzir efeitos perante terceiros, em até 10 (dez) dias contados de

sua realizacdo, e sumario das decisdes tomadas em reunides da administracdo

no mesmo dia de sua realizacdo, desde que contenham deliberacdes destinadas

a produzir efeitos perante terceiros;”

A CVM entende que as exigéncias sugeridas sdo excessivas.

A RiskMetrics entende que a ressalva quanto as atas de reunido do conselho de
administragdo que ‘“contenham deliberagdes destinadas a produzir efeitos perante
terceiros” ¢ subjetiva e, por isso, da margem a diferentes interpretagdes. A participante

argumenta que “deliberacfes que, a primeira vista, podem ser julgadas como n&o
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interessantes a terceiros podem vir a se tornar interessantes dependendo das

circunstancias”.

Em funcéo disso, a RiskMetrics sugere que a publicacdo das atas de reunido do
conselho de administragdo seja rotineiramente exigida, salvo quando assunto
confidencial seja discutido. Segundo a participante, um formato ou modelo de pagina a
ser seguido seria (Util, pois isso traria maior uniformidade e, consequentemente,

facilidade de compreenséo e celeridade em alguns processos e pesquisas.

O art. 142, § 1° da Lei n° 6.404, de 1976, determina que atas de reunides do
conselho de administracdo que contenham deliberagdes destinadas a produzir efeitos
perante terceiros sejam publicadas. Este € um comando legal que, portanto, ndo pode
ser alterado pela CVM.

3.26. Art. 31, VI (atual art. 30, VI) - divulgacéo das atas das reunides do conselho

fiscal

3.26.1. ManifestacOes contra a divulgacéo das atas do conselho fiscal

ABRASCA, Banco do Brasil, BM&FBOVESPA, Souza, Cescon Advogados,
TELESP e Vivo apresentaram comentarios contrarios a divulgacdo das atas de reunido

do conselho fiscal.

ABRASCA, Souza, Cescon Advogados, TELESP e Vivo consideram
desnecesséria a divulgacdo de atas do conselho fiscal tal como exigido pela Minuta,
uma vez que os pareceres do conselho fiscal e eventuais votos dissidentes ja sdo
publicados conjuntamente com as demonstraces financeiras anuais, nos termos do

inciso 1V do art. 133 da Lei n® 6.404, de 1976. Tais participantes argumentam que a
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divulgacdo das atas do conselho fiscal poderia contribuir para possiveis vazamentos de

£

informacOes estratégicas, dado que os membros do conselho fiscal sdo obrigados a
opinar sobre propostas do conselho de administragdo relativas a modificagdo do capital
social, emissdo de debéntures ou bdnus de subscri¢do, planos de investimento ou
orcamentos de capital, distribuicdo de dividendos, transformacdo, incorporagao, fuséo

ou cisdo.

O Banco do Brasil argumenta que a eventual disponibilizacdo das atas de
reunido do conselho fiscal poderia provocar efeitos contrérios aos interesses do emissor,
na medida em que seriam externadas opinides sem forca executiva ou vinculativa,
podendo, por tal razdo, incutir incertezas no mercado acerca da atuacdo da companhia e

de seus administradores.

De forma semelhante, a BM&FBOVESPA entende que a nova exigéncia ndo €
apropriada, em virtude do risco de se divulgar, de forma precipitada, assuntos internos
dos emissores, sem refletir o posicionamento dos administradores. Para a participante,
as atas de reunides do conselho fiscal ndo sdo um meio apropriado de comunicacao do
emissor com o mercado. Tais documentos frequentemente contém dados e opinides
ainda ndo conclusivos, cuja divulgagdo pode gerar mais inseguranga para 0S
investidores que fornecer informacdo relevante para decisdo de investimento. Além
disso, as prerrogativas legais do conselho fiscal ja lhe confeririam condigfes para dar

conhecimento aos acionistas de quaisquer irregularidades que venham a ser constatadas.

3.26.2. Manifestactes propondo a divulgacdo de certas atas do conselho

fiscal

ANBID, Bocater, Camargo Advogados, Machado, Meyer Advogados, Henrique

Beloch, Marcelo Pereira, Rafael Ramos e Souza, Cescon Advogados apresentaram
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propostas com o objetivo de que apenas determinadas atas de reunido do conselho fiscal

sejam enviadas a CVM.

Henrigue Beloch, Marcelo Pereira, Rafael Ramos e Souza, Cescon Advogados
sugerem que, na hipotese de prevalecer a necessidade de envio das atas de reunido do
conselho fiscal 8 CVM, o acesso as informaces sigilosas constantes das referidas atas
deveria ser restrito para evitar que informacgfes estratégicas dos emissores sejam

divulgadas para o publico

A ANBID entende que as atas das reunides do conselho fiscal devem ser
entregues a CVM somente quando contiverem deliberacfes que devam ser divulgadas
por forca da Instrucdo CVM n° 358, de 2002, ou que se refiram as matérias inseridas em

sua competéncia legal (art. 163 da Lei n° 6.404, de 1976).

Na avaliacdo da ANBID, as informacdes cuja divulgacdo ndo seja obrigatdria
devem permanecer confidenciais e ser divulgadas apenas em caso de determinacgédo
judicial. A participante conclui que a obrigatoriedade de divulgacdo de todas as atas do
conselho fiscal acarretara o esvaziamento das matérias discutidas no 6rgdo, o que
representaria um retrocesso em matéria de governanca corporativa e mecanismos de

protecdo aos acionistas.

O Bocater, Camargo Advogados propde que a exigéncia prevista no art. 31,
inciso VI, da Minuta seja aplicavel as deliberacbes tomadas com base na competéncia
legal do conselho fiscal, com a excegdo daquela prevista no artigo 163, 1ll, da Lei n°
6.404, de 1976. Alternativamente, sugere que a Instrucdo excepcione da regra geral de
disponibilizagdo da ata da reunido do conselho fiscal as hipdteses em que haja um

legitimo interesse da companhia em nédo tornar publico o teor da deliberacéo.
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O Machado, Meyer Advogados entende ser conveniente a nova exigéncia

£

exclusivamente no que tange as reunides do conselho fiscal que tratem de matéria de
sua competéncia privativa, conforme previsto no estatuto do emissor ou na lei, tendo em
vista que pode haver reunides que tratem de assuntos irrelevantes para os interesses dos
investidores ou, ainda, que tratem de assuntos estratégicos cuja divulgacdo poderia ser

prejudicial aos interesses dos emissores.
3.26.3. ManifestacOes a favor da divulgacao das atas do conselho fiscal

AMEC, APIMEC, IBGC, IBRACON, RiskMetrics, IBRI, Marcelo Nascimento
e Renato Chaves apresentaram manifestacfes favoraveis a inclusdo da ata de reunido do

conselho fiscal entre as informac6es eventuais a serem prestadas para a CVM.

A APIMEC considera conveniente e importante a nova exigéncia, em razéo da

“necessidade da transparéncia da opinido independente” do conselho fiscal.

Renato Chaves sugere que empresas de capital aberto que utilizam o Comité de
Auditoria, sem promover a instalacdo do conselho fiscal, também sejam obrigadas a
divulgar as atas do referido comité, com o objetivo de incrementar o nivel de

transparéncia para 0s acionistas.

IBGC e Marcelo Nascimento sugerem que a nova exigéncia seja também

aplicavel ao emissor registrado na categoria divida e investimento coletivo.

A CVM concorda com o argumento de que, muitas vezes, o conselho fiscal
discute assuntos estratégicos que ndo devem ser revelados imediatamente ao mercado,
bem como, por conta de suas funcgbes fiscalizadoras, debate questbes em ambito

especulativo. Assim, como muitos participantes apontaram, ndo é desejavel que toda e
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qualquer ata de reunides do conselho fiscal seja divulgada, sob pena de revelarem
informacdes estratégicas, suspeitas ndo aprofundadas de irregularidades ou ainda
causarem um esvaziamento das matérias tratadas pelo conselho.

No entanto, a CVM entende que a divulgacdo da opinido independente do
conselho fiscal sobre aquelas matérias que a lei ou o estatuto pedem que tal 6rgao se
manifeste é importante. Assim, atendendo aos comentarios pertinentes do mercado,
bem como ao interesse legitimo de acesso a opinido independente do conselho fiscal, a
CVM restringiu a divulgacdo somente aquelas atas de reunides que deliberam sobre
pareceres do conselho fiscal e, ainda assim, em 7 dias Uteis da divulgacdo do ato ou
fato objeto do parecer. Desta forma, o parecer do conselho fiscal sobre operagbes
societérias, por exemplo, sé seria publico em 7 dias Uteis contados da divulgacéo de tal
operacéo.

A Instrucéo reflete o entendimento acima.

3.27. Art. 31, VII (atual art. 30, VII)

A ANBID sugere que seja incluido, no inciso VII, além dos laudos de avaliagdo
ja previstos nesse artigo, o envio a CVM dos laudos previstos na Instrucdo CVM n° 361,
de 2002, e Instrugdo CVM n° 319, de 3 de dezembro de 1999, uma vez que tratam de
“temas importantes”, tais como estudos sobre pregos praticados em ofertas publicas de
aquisicdo de acdes e de informacdes relevantes sobre operacdes de incorporagédo, fuséo

e cisdo envolvendo companhias abertas.

O comentério é parcialmente pertinente. A lista foi revisada e acrescentou-se a
mencao aos laudos do art. 4°-A e do art. 227 da Lei n° 6.404, de 1976. A CVM entende
que desta forma atendeu a sugestdo do participante, uma vez que os demais laudos da
Instrucdo n° 361, de 2002, e da Instrucdo CVM n° 319, de 1999, ja& estavam
contemplados no dispositivo.
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O IBRI sugere que a redacao do inciso VII seja alterada, de forma que somente

laudos que contenham informacdes relevantes sejam divulgados.

A CVM entende que todos os laudos mencionados no inciso VIl sdo do
interesse do investidor e devem ser divulgados. Por essa razéo, a redagédo original foi
mantida.

3.28. Art. 31, XIII (atual art. 30, XV)

O IBRI sugere que a redacdo dada ao inciso XIII seja alterada, conforme

transcrito a seguir:

“XII — atos homologatorios de 6rgdos reguladores, respeitando 0s parametros

de relevancia estipulados na ICVM n°358/02, no mesmo dia de sua publicacéo.

Em néo havendo relevincia conforme a ICVM n°358/02, em até 5 (cinco) dias

uteis contados de sua comunicacao;” (os grifos constam do original)

A TELESP alega que o cumprimento da obrigacdo prevista no inciso XIII,
dentro do prazo proposto, fara com que muitas empresas tenham que implementar
estruturas adicionais de controle das publicacdes dos diarios oficiais. Em sua opinido,
esse incremento de estruturas ndo se justifica se considerado o fato de que muitos desses
atos homologatérios tratam de assuntos que ndo sdo relevantes, em termos de mercado
de valores, e nem de especial interesse dos investidores. Por outro lado, quando tais atos
homologatorios configurarem fatos relevantes, a sua divulgacdo deverd atender ao

disposto na Instru¢cdo CVM n° 358, de 2002.
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A TELESP considera, ainda, que o prazo estipulado para envio dos atos
homologatorios a CVM é muito curto e, portanto, sugere que seja estabelecido prazo

razoavel para o seu cumprimento de, no minimo, 5 dias.

Os comentarios sdo pertinentes. A CVM reformulou o dispositivo,
mencionando expressamente as homologacGes que devem ser divulgadas. A CVM
acredita ter atendido as sugestdes dos participantes.

3.29. Art. 31, X1V (atual art. 30, XVI1) e art. 32, X (atual art. 31, X)

O IBRI sugere que a redacdo dada ao inciso XIV do art. 31 e ao inciso X do art.

32 seja alterada, conforme transcrito a seguir:

“(...) — relatérios de agéncias classificadoras de risco_contratadas pelo emissor

e suas atualizagdes, quando contratadas, no mesmo dia de sua divulgagéo;

relatorios de agéncias classificadores de risco e suas atualizacdes, guando ndo

contratadas e emitidas sem a anuéncia do emissor, no dia em que a empresa for

comunicada pela agéncia;” (os grifos constam do original)

A Vivo entende que a exigibilidade do envio de relatério das agéncias
classificadoras de riscos e/ou suas atualizagcbes a CVM, nos termos do inciso XIV do
art. 31, s6 deve incidir nos casos em que os referidos relatérios tenham sido
contratados pela propria companhia, uma vez que ndo ha como fiscalizar a elaboragao

e divulgacgéo desses relatorios.

Os comentarios séo pertinentes e estdo refletidos na Instrucéo.

3.30. Art. 31, XVII (atual art. 30, XIX)
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TELESP e Vivo entendem que a previsdo contida nesse dispositivo ndo é
necessaria, uma vez que o inciso VIII do mesmo art. 31 j& obriga as companhias a

enviarem a CVM todos os acordos de acionistas arquivados em sua sede.

As participantes alegam que, se 0 objetivo da previsdo em tela é estabelecer o
dever de a companhia transmitir informacdes sobre os acordos de acionistas néo
arquivados em sua sede, tal responsabilidade deveria ser atribuida tdo somente quando
0S acionistas em questdo expressamente a informassem sobre a existéncia desses

acordos.

O art. 44 da Minuta estabelece que “[0] controlador deve fornecer
tempestivamente ao emissor todas as informagdes necessarias ao cumprimento da
legislacdo e da regulamentacdo do mercado de valores mobiliarios.” Assim, os
emissores serdo capazes de cumprir com o comando do art. 31, inciso XVII.

Por essa razdo, a redacao original foi mantida.

3.31.  Art. 31, XXIV (atual art. 30, XXVI1), e art. 32, XVII (atual art. 31, XVII)

A BM&FBOVESPA sugere a exclusdo da expressdo “desde que fundado em
valor relevante”, para que se tenha uma visdo de todos os processos de faléncia em

andamento.

A CVM entende que, a depender do ramo de atividade do emissor, ele pode
estar sujeito a inumeros pedidos de faléncia sem mérito e que essas informagdes podem
causar confusédo aos investidores. Por essa raz&o, a redagéo original foi mantida.

3.32. Art. 31 (atual art. 30)
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A BM&FBOVESPA sugere a inclusdo de novos incisos XXVII e XXVIII, por

se tratarem de “informacdes de interesse geral”, conforme transcrito a seguir:

“XXVII — estatuto social consolidado e atualizado em até 10 dias contados da

realizagcdo da assembléia que o aprovou;

XXVIII — material apresentado em reunides com analistas e outros agentes do

mercado.”

O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

3.33.  Art. 31, § 2° (atual art. 30, § 2°)

A BM&FBOVESPA sugere que seja incluida, no § 2° a expressdo “ou da

administracio”, conforme abaixo:

“8 2° O emissor que entregar a ata da assembléia-geral ou da reunido da
administragdo no mesmo dia de sua realizacéo fica dispensado de entregar o

sumario das decisdes tomadas na assembléia-geral ou da administracéo.”

Tendo em vista a decisdo de ndo alterar a redagdo do inciso Ill, a redagéo
original foi mantida.

3.34. Art. 32 (atual art. 31)

A BM&FBOVESPA sugere que seja incluida, no final do caput do art. 32, a
frase “as seguintes informacdes™, para fins de padroniza¢do com o que consta nos arts.

24 e 31 da Minuta.
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O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

3.35. Art. 32, Il (atual art. 31, 1)

A BM&FBOVESPA sugere que a redagéo do inciso Il do art. 32 seja alterada,
de modo a padroniza-la com a reda¢ao do inciso II do art. 31, “permitindo o voto, ndo

apenas de debenturistas, mas também de outros titulares de dividas”.

O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

3.36. Art. 34 (atual art. 33)

O Levy & Salomdo Advogados entende que ndao hd motivo para restringir o
disposto no art. 34 da Minuta a cédula de crédito bancario (“CCB”). De acordo com tal
participante, a CCB é apenas uma das modalidades de contrato de investimento coletivo
e 0s emissores das demais modalidades deveriam estar sob 0 mesmo regime. Com base
nesse argumento, o participante sugere que o art. 34 passe a incluir os contratos de

investimento coletivo de modo geral:

“Art. 34. Os emissores que emitam exclusivamente notas comerciais e contratos
de investimento coletivo, para distribuicdo ou negociacdo publica, podem se

organizar sob a forma de sociedade andnima ou sociedade limitada.”

As sociedades andnimas, inclusive as fechadas, estdo sujeitas a um regime
juridico mais apto a participacdo dos diversos stakeholders. Para esse tipo societario,
sdo previstas regras de transparéncia, estruturas minimas de governanca, registros dos
processos de tomada de decisdes e meios de acesso a informagdes ndo divulgadas.
Enfim, a sociedade an6nima é uma estrutura concebida para empresas que tém relaces
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de longo prazo com interessados fora de sua estrutura.

A sociedade limitada, por sua vez, € a forma societéria tipica de empresas de
menor porte. O legislador conferiu a tal forma societdria maior liberdade de
organizacdo de suas estruturas internas, de seus processos decisérios e um grau muito
menor de transparéncia. Se de um lado, tal liberdade € importante para livrar de
formalidades e custos pequenos empreendimentos empresariais, por outro, é um
arcabouco juridico bem mais fragil para stakeholders.

Por isso, emissores de valores mobiliarios sdo, via de regra, organizados sob a
forma de sociedades an6nimas. Cabe a CVM, excepcionalmente, permitir que outras
formas societérias, inclusive as sociedades limitadas, recorram a poupanca popular.

Contratos de investimento coletivo podem admitir muitas modalidades.
Algumas dessas modalidades expdem o investidor a riscos de solvéncia e outras a
riscos relacionados ao sucesso do empreendimento. As CCB sdo contratos de
investimento coletivo que expdem o investidor exclusivamente ao risco de solvéncia.

A CVM considerou adequado, no atual estagio de desenvolvimento do mercado
de valores mobilidrios brasileiro, permitir que sociedades limitadas apelassem a
poupanca popular exclusivamente por meio de instrumentos que expusessem
investidores apenas ao risco de solvéncia. Por isso, a Minuta estabelece que sociedades
limitadas emitam somente notas comerciais e CCB.

Por essas razdes, a redacdo original foi mantida.

3.37. Art. 35 (atual art. 34) - emissor com grande exposi¢do ao mercado - EGEM

3.37.1. Inciso | - agdes negociadas em bolsa ha, pelo menos, 3 anos

ABRASCA e Souza, Cescon Advogados sugerem que 0 prazo previsto no inciso

| seja reduzido para 2 anos, desde que os demais requisitos presentes no art. 35 sejam
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cumpridos. Em sentido oposto, o IBRI sugere que o prazo previsto no inciso | seja

£

alterado para 5 anos.

Além disso, 0 Souza, Cescon Advogados pondera a possibilidade de a CVM
incluir, dentre os emissores aptos a declarar o status de emissor com grande exposicao
ao mercado, os emissores cujos valores mobiliarios integrem a carteira tedrica de acoes
do Indice Bovespa (“Ibovespa”), mesmo que tais emissores ndo tenham suas a¢des
negociadas em bolsa ha mais de 2 anos. O participante acredita que a listagem das acbes
de um emissor em tal carteira, concomitantemente ao cumprimento dos demais
requisitos do art. 35, é suficiente para qualificar esse emissor como EGEM, uma vez
que a carteira tedrica de acBes do Ibovespa retrata 0 comportamento dos principais

papeis negociados em bolsa.

A CVM entende que o periodo de 3 anos é razoavel e adequado para que o
mercado conheca o perfil e o desempenho do emissor. Esse prazo estd em
consonancia com as praticas de mercado relacionadas a informacGes de periodos
passados do emissor e ao prazo das informacGes solicitadas no formulério de
referéncia.

A CVM considera inadequado utilizar o Ibovespa ou qualquer outro indice para
conferir o status de EGEM, pelas seguintes razbes: (i) o numero de empresas
abrangidas pelo referido indice € muito maior que o proposto pela Minuta; (ii) ha mais
de um indice no mercado, possivelmente outros surgirdo no futuro, e cada um desses
indices tem metodologia propria e visa capturar aspectos especificos que ndo
necessariamente identificam quais emissores tém grande exposi¢do ao mercado; e (iii)
a CVM ndo aprova ou opina sobre a metodologia de tais indices.

Por essas razdes, a redagéo original foi mantida.

Por fim, a BM&FBOVESPA sugere que, no inciso | do art. 35, seja substituida a
expressao “negociadas” por “admitidas a negociacao”.
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Para os fins desse inciso, a CVM considera mais adequado iniciar a contagem do
prazo a partir da data da efetiva negociacdo das a¢Ges do emissor no mercado.

3.37.2. Inciso Il - cumprimento tempestivo com obrigacdes periddicas

ABRASCA, Energisa e Souza, Cescon Advogados consideram a redagdo do
inciso Il do art. 35 da Minuta muito abrangente, ao estabelecer o cumprimento
tempestivo de qualquer obrigacdo periddica do emissor. Por outro lado, tais
participantes também a consideram subjetiva, pois estabelece o atendimento
“adequado” as solicitagdes da CVM. ABRASCA e Souza, Cescon Advogados alegam
que, da forma como a redacdo foi proposta, o atraso de um dia para entrega tempestiva
do sumaério das decisGes tomadas em assembleia geral ordinéria seria suficiente para que
um emissor ndo pudesse declarar o status de EGEM. Em raz&o disso, tais participantes
entendem que o prazo de 3 anos deveria ser reduzido para 12 meses e que a redagéo do
inciso Il do art. 35 da Minuta deveria ser modificada visando trazer relevancia,

proporcionalidade e objetividade aos critérios escolhidos pela CVM.

O IBRACON sugere que o critério previsto no inciso Il do art. 35 seja
cumulativo. Somente seriam considerados EGEM aqueles emissores que tenham
cumprido tempestivamente com suas obrigagdes periddicas nos ultimos 3 anos e tenham

atendido adequada e tempestivamente as solicita¢cdes da CVM.

O IBRI, por sua vez, sugere que 0 prazo previsto no inciso Il seja alterado para 5

anos.

Os comentarios foram considerados parcialmente procedentes, por isso, a CVM
revisitou o comando.
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Tendo em vista que os beneficios concedidos aos EGEM séo, sobretudo, ligados
a celeridade, € importante que os requisitos para configuracdo do status sejam tao
objetivos quanto possivel. Com esse objetivo, o prazo previsto foi diminuido para 12
meses e a parte final do comando relativa ao atendimento tempestivo e adequado de
solicitacGes da CVM foi retirada.

A Instrucéo reflete o entendimento acima.

3.37.3. Inciso 1l acbes em circulacdo igual ou superior a R$

5.000.000.000,00

ABRASCA, ANBID, Energisa e Souza, Cescon Advogados consideram
excessivo o valor de mercado das acdes em circulagdo adotado como critério para que

um emissor detenha o status de EGEM.

Muitos participantes mencionaram que a regulamentacdo norte-americana define
os well known seasoned issuers (figura semelhante aos EGEM) como aqueles
emissores: (i) cujo valor de mercado global das acdes em circulacdo seja igual ou
superior a US$ 700 milhdes; ou (ii) que tenham emitido, nos Gltimos trés anos, US$ 1
bilhdo em titulos de divida. Considerando os critérios norte-americanos, os well known
seasoned issuers correspondem a aproximadamente 30% do numero total de emissores

de valores mobiliarios nos Estados Unidos.

Em funcéo disso, os participantes defendem que critérios semelhantes aos norte-
americanos e proporcionais ao mercado brasileiro deveriam ser adotados no Brasil. De
acordo com tais participantes, se mantido o critério da Minuta, 0 nimero de emissores
beneficiados pelo procedimento de registro automatico seria inferior a 10% do total de

emissores.

63




!
A - CVM Comissao de Valores Mobiliarios

i

O Barbosa, Missnich Advogados acredita que uma alternativa ao critério
previsto no inciso Il do art. 35 seria incluir um determinado valor de emissdes em
divida. Outra possibilidade destacada pelo participante seria a adoc¢do de um percentual
do free float total do mercado brasileiro — assim, em casos de oscilagbes do mercado,
seja em épocas de crise ou de incremento do mercado, ndo haveria a necessidade de

alteracGes do valor base.

A ANBID mostra que, de acordo com levantamento efetuado em 5 de fevereiro
de 2009 por meio da Economatica, caso sejam mantidos os critérios propostos pela
Minuta, ter-se-ia apenas 19 empresas que se enquadrariam no status de EGEM. De
acordo com a ANBID, muitas empresas tém elevado volume de a¢des em circulacao,
sdo continuamente avaliadas e acompanhadas por instituicbes financeiras,
administradores de carteiras e analistas de valores mobiliarios, mas possuem free float
inferior a R$ 5 bilhdes, portanto, ndo podem se beneficiar do status de EGEM. A
ANBID cita, como exemplo desses emissores, “Vivo, Brasil Telecom, Perdigdo, CCR,
Sabesp, Net, Tractebel, Natura, Eletropaulo”. A participante sugere que o valor
constante do inciso Il seja alterado para R$ 1 bilhdo. Com essa alteragéo, ela estima

gue 0 nimero de empresas aptas a se enquadrar no status de EGEM aumentaria para 56.

Finalmente, o IBRI sugere que seja criado um novo artigo que abranja a mesma
condicdo especial para os emissores na categoria de valores mobilidrios de divida e

investimento coletivo (atual categoria B).

Os critérios mais restritivos que o0s norte-americanos foram escolhidos
intencionalmente. O objetivo da CVM € que a implementagéo do regime de EGEM no
mercado nacional ocorra de maneira gradual, para que eventuais falhas possam ser
sanadas de maneira célere e sem causar grandes disturbios no mercado.
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O crescimento natural do mercado fard com que mais empresas possam acessar
o0 status de EGEM gradualmente. Ademais, caso a CVM entenda que 0 mecanismo
esta funcionando adequadamente, ela poderd rever o critério, incluindo até mesmo
emissores da categoria B.

Por essas razdes, a redacgéo original foi mantida.

3.38. Art. 40 (atual art. 39)

A BM&FBOVESPA observa que o art. 40 “parece fazer sentido exclusivamente
para situacdes de auto-faléncia”. Ela acredita que, se estendidos para a situagdo em que
ha decretacdo da faléncia por pedido de terceiros, 0s prazos e as obrigacdes seriam de

dificil cumprimento.

Além disso, a participante sugere que sejam acrescentados 0s seguintes incisos:

“VII — o envio da decretacdo da faléncia, no mesmo dia que o emissor tiver

conhecimento;

VIII — o envio da informacgao que houve o transito em julgado da decretacéo da

faléncia, assim que ocorrer.”

A CVM esclarece que os pedidos de faléncia, desde que fundados em valor
relevante, e a sentenca denegatdria ou concessiva do pedido de faléncia devem ser
enviados a CVM no mesmo dia de sua ciéncia pelo emissor, conforme art. 31 (atual art.
30) da Minuta, que trata das obrigagdes eventuais do emissor.

Além disso, uma vez iniciado o processo de faléncia, 0 emissor, sujeito as
obrigagdes do art. 40 (atual art. 39) da Minuta, deve enviar a CVM a sentenca de
encerramento do processo de faléncia, no mesmo dia que dela tomar ciéncia.
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A CVM acredita que os dispositivos acima estabelecem um nivel adequado de
informacao sobre emissores em faléncia.

Por essas razdes, a redacdo original foi mantida.

3.39. Art. 44 (atual art. 43)

O IBRI sugere que a redacao do art. 44 seja alterada, conforme segue:

“Art. 44. O controlador deve fornecer tempestivamente-prontamente ao emissor

todas as informacdes necessarias ao cumprimento da legislacdo e da

regulamentacdo do mercado de valores mobiliarios e deve manter o Presidente

do Conselho de Administracdo e ou o Diretor Presidente do emissor plenamente

informados sobre assuntos de natureza estratégica e que possam Vir a constituir

fato relevante.” (os grifos constam do original)

A CVM entende que a redacdo original do art. 44 ¢ suficiente para assegurar a
finalidade pretendida pelo participante com sua sugestdo. Fica claro o dever do
controlador de fornecer as informacBes necessarias aos administradores obrigados ao
cumprimento de normas legais e da CVM e, por essa razdo, a redagdo original foi
mantida.

3.40. Art. 45 (atual art. 44)

O IBRI sugere que a redacdo do caput do art. 45 seja alterada e que seja

acrescentado um novo § 2° ao artigo, conforme segue:

“Art. 45. O emissor deve atribuir a um diretor estatutario integrante do alto

’

escaldo da Cia a fungdo de relagoes com investidores.’
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“§ 2° Os administradores devem manter o DRI informado sobre todas as

informacdes necessarias ao cumprimento da legislacdo e da requlamentacao do

mercado de valores mobiliarios. Em especial o Presidente do Conselho de

Administracdo e ou o Diretor Presidente do emissor tem a obrigacdo de manter

o DRI plenamente informado sobre assuntos de natureza estratégica e que

possam Vir a constituir fato relevante, assim como orientar o DRI quanto a sua

divulgacdo.” (os grifos constam do original)

A CVM entende que o comando do art. 47 (atual art. 46) é suficiente para criar
incentivos para que os demais administradores mantenham o DRI informado sobre as
questdes sensiveis relativas ao emissor.

3.41. Art. 47 (atual art. 46)

A Telefonica entende que ndo estdo claras quais normas seriam aplicaveis aos
emissores estrangeiros, seus controladores e administradores. A participante alega que,
atualmente, e conforme mencionado pela CVM no item 11.9 do Edital de Audiéncia
Publica, ndo esta claro que se possa exigir dos emissores estrangeiros, seus
controladores e administradores o cumprimento da Lei das Sociedades por Acdes, a
qual dispbe sobre as regras aplicaveis as companhias brasileiras e o regime de

responsabilidade dos administradores.

Sendo assim, argumenta a Telefonica, “as normas aplicaveis ao emissor
estrangeiro a esse respeito, conforme reconhecido pela CVM, séo aquelas do pais onde
ele foi constituido, e esse regime, na opinido da Telefonica, deveria ser mantido,
especialmente nos casos de emissores que, como a Telefonica, tém de fato atividades no

seu pais de origem e um regulador atuante a zelar pelos direitos de seus acionistas e
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pelos atos de seus administradores, sendo incabivel sujeitar emissores, controladores e
administradores a inimeros regimes juridicos distintos, além as implicacdes praticas

que adviriam da sua aplicabilidade (conflito de normas, enforcement, etc)”.

Conforme o disposto no item 11.9 do Edital de Audiéncia Publica, a CVM
entende que, embora haja duvida quanto a aplicabilidade da Lei n° 6.404, de 1976, aos
emissores estrangeiros, o disposto na Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, é
aplicavel a todos os emissores de valores mobiliarios no Brasil, sejam eles sediados no
Pais ou no exterior.

Assim, a Lei n°® 6.385, de 1976, d& poderes a CVM de estabelecer normas sobre
os participantes do mercado de valores mobiliarios, inclusive os administradores dos
emissores, estrangeiros ou nacionais.

A CVM entende, portanto, que o art. 47 (atual art. 46) se aplica a
administradores de emissores estrangeiros.

Por essas razdes, a redacdo original foi mantida.

3.42. Art. 48,82° 1l elll (atual art. 47,8 3 Il e 1)

O IBRI acredita que a redacdo dada aos incisos Il e 111 do § 2° do art. 48 cria
uma “dificuldade desnecessaria para a empresa buscar a presenca de 100% dos
debenturistas numa assembleia ou a aprovagdo de 100% dos debenturistas”. Ele

propde que os referidos dispositivos tenham a sua redagéo alterada conforme segue:

“Il - declaracéo de tedes-6s2/3 dos titulares de valores mobiliarios atestando
gue estdo cientes e concordam que, em razdo do cancelamento do registro, os
valores mobiliarios do emissor ndo poderdo mais ser negociados nos mercados

regulamentados; ou
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Il — deliberacdo unanime em assembléia de debenturistas em que comparecer a

maioria absoluta tetalidade dos debenturistas.”

(os grifos constam do original)

Cabe esclarecer, inicialmente, que o disposto no art. 48 ja € o regime adotado
pelo art. 17 da Instrugdo n° 361, de 2002.

Tendo em vista que o emissor tem sempre a opcdo de resgatar todas as
debéntures, impedindo que uma minoria de investidores bloqueie o cancelamento do
registro, bem como combinar os incisos do atual art. 47 para cumprir com as exigéncias
de cancelamento de registro, a CVM entende que o0 requisito de aprovacdo da
totalidade dos titulares de valores mobiliarios é razoavel.

Por essas razdes, a redacdo original foi mantida.

3.43. Art. 53 (atual art. 52) e art. 55 (atual art. 54)

A BM&FBOVESPA sugere que o paragrafo Gnico do art. 53 e o paragrafo Gnico
do art. 55 tenham as suas redag0es alteradas, para incluir, ao final, o trecho “informando
a entidade administradora onde o emissor tiver valores mobiliarios admitidos a

cotacao”.

A CVM entende que os procedimentos de comunicagcdo entre 0 Seu corpo
técnico, no caso a Superintendéncia de Relagdes com Empresas - SEP, e as entidades
administradoras de mercados estardo mais bem acomodados nos documentos que
tratam do protocolo, regras e procedimentos dos trabalhos conjuntos desenvolvidos
pela entidade e a CVM, e ndo em Instrucbes. Isto porque, 0s primeiros sao
modificados com maior facilidade e podem, de maneira dinamica, refletir decis6es das
equipes de trabalho, enquanto Instrucbes sdo documentos menos flexiveis cuja
alteracdo depende de debate com os diversos participantes do mercado.

Por essa razdo, o comentario ndo foi aceito.
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3.44. Art. 59 (atual art. 60)

A AMEC entende que o0 desrespeito aos prazos em que a administracdo deve
disponibilizar os documentos necessarios a deliberagdo em assembleia geral deve ser
considerado infracdo grave e, assim, passivel de severa puni¢do pela CVM. Por isso,

sugere a inclusdo de um novo inciso ao art. 59.

A CVM esta tratando do acesso a documentos e informagfes necessarias ao
exercicio do direito de voto em regras especificas discutidas no ambito da Audiéncia
Publica n° 02/20009.

Por essa razdo, a redacéo original foi mantida.

A Telefonica entende que a Minuta “deveria excepcionar 0S emissores
estrangeiros que possuem prazos distintos para o cumprimento de tal obriga¢éo em sua
regulamentacdo local, como é o caso da Telefénica, dado que, de acordo com o
estabelecido no artigo 95 da Lei de Sociedades Andnimas da Espanha, o prazo para
realizacdo da assembléia geral ordinaria é de 6 meses a contar do encerramento do

exercicio”.

Pelas mesmas razfes apresentadas em relacdo ao comentario sobre o art. 47
(atual art. 46) da Minuta, a redacédo original foi mantida.

3.45. Art. 61 (atual art. 62)

O Levy & Salomdo Advogados considera necessario definir a expressao

“pessoas a ele vinculadas™.
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O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

3.46. Art. 62 (atual art. 63)

O IBRACON sugere que a redacdo dada ao art. 62 seja alterada, de modo que
seja esclarecido “se a exigéncia aplica-se para 0s arquivamentos e registros a serem
efetuados a partir de janeiro de 2010, incluindo as demonstracdes financeiras
referentes ao exercicio a findar em 31 de dezembro de 2009, ou para as demonstra¢des

financeiras referentes ao exercicio a findar em 31 de dezembro de 2010”.

A CVM esclarece que as obrigagOes previstas na Instrucdo deverdo ser
cumpridas com a observancia das regras contabeis em vigor no momento do seu
cumprimento.

4. Comentarios ao Anexo 3

41. Item “A” 7 e Item “B” 10

A BM&FBOVESPA sugere substituir o termo “declaracdo da entidade” por
“protocolo do pedido de admissdo a negociacdo na entidade administradora do
mercado organizado”. A participante sugere que essa declaracdo seja incluida no art. 4°

da Instrucéo.

Vide o comentério relativo ao art. 4° da Instrucéo.

4.2. Item “A” 8 “b” (atual art. 1°, VIII)

A BM&FBOVESPA sugere incluir ao final da redacdo do item 8 “b” a

expressao “se houver”, pois de acordo com o item 9, a empresa precisara de parecer de
71



CVM Comissao de Valores Mobiliarios

auditoria para as demonstragdes financeiras elaboradas de acordo com a Lei n°® 6.404, de
1976, e as normas da CVM. A participante entende que, “nesse caso, esse documento

poderia sanar a inexisténcia do parecer dos auditores para as S.A. fechadas”.

Os comandos foram reformulados e, assim, a CVM entende ter atendido ao
pleito da participante.

O IBRACON sugere que o parecer de auditor independente seja aceito somente

sem ressalvas para todos os exercicios e periodos apresentados, com a seguinte redagéo:

“b. parecer de auditor independente registrado na CVM, sem ressalvas para 0s

todos 0s exercicios sociais apresentados;”

A CVM entende que a exigéncia é excessiva.

4.3. Item “A” 8.1 (atual art. 1°, VIII)

A BM&FBOVESPA sugere que seja incluida ao final do item 8.1 a frase “bem
como fica facultada a apresentacédo do relatorio da administracédo”, pois, de acordo
com o item 9, as demonstracdes financeiras elaboradas de acordo com a Lei n° 6.404, de
1976, e as normas da CVM devem ser acompanhadas do relatorio da administragéo.
Nesse caso, esse documento poderia sanar a inexisténcia do relatorio da administracéo
sobre as demonstracfes contabeis aplicaveis ao tipo societario em que o0 emissor se

organizava a época.

Os comandos foram reformulados e, assim, a CVM entende ter atendido ao
pleito da participante.

4.4, Item “A” 9 (atual art. 1°, IX)
72



A - CVM Comissao de Valores Mobiliarios

A BM&FBOVESPA sugere que se esclareca se, na hipotese mencionada no item

9, serd necesséria a comparagdo com exercicio anterior.

Os comandos foram reformulados e, assim, a CVM entende ter atendido ao
pleito da participante.

4.5. Item “A” 10 (atual art. 1°, X)
A BM&FBOVESPA sugere que a redacdo dada ao item 10 seja alterada, para
que nele sejam incluidas as reuniGes do conselho de administracdo e da diretoria,

conforme transcrito a seguir:

“10. atas de todas as assembléias gerais de acionistas e de reunifes da

administracdo, que contenham deliberacdes destinadas a produzir efeitos

perante terceiros, realizadas nos Gltimos 12 (doze) meses ou documentos

equivalentes, caso o emissor ndo seja constituido sob a forma de sociedade

andnima;”

A CVM considera excessiva a apresentacdo das reunides da administracao
realizadas nos ultimos 12 meses. Por essa razéo, a redacédo original foi mantida.

4.6. Item “A” 14 (atual art. 1°, XVII)

A BM&FBOVESPA sugere que o item 14 passe a incluir a politica de

negociacdo de acdes, se houver, além da politica de divulgacdo de informacgdes.

O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.
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4.7. Item “B” 5 (atual art. 2°, V)

A BM&FBOVESPA sugere que sejam incluidas na redacdo dada ao item 5 as
expressdes “consolidado e atualizado”, para que fique claro que se trata do ultimo

estatuto vigente.

O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

4.8. Item “B” 12,16 e 16.1 (ver atual art. 27)

A BM&FBOVESPA sugere que os itens 12, 16 e 16.1 passem a prever que 0S
valores sejam apresentados em moeda corrente brasileira. Em relacdo ao item 12, a
participante pede que se esclareca se sera necessaria a compara¢do com 0 exercicio

anterior.

Os comandos foram reformulados e, assim, a CVM entende ter atendido ao
pleito da participante.

49. Item “B” 12.2 e 16.2 (ver atual art. 27)

A BM&FBOVESPA sugere substituir o trecho “seus efeitos relevantes sobre os
resultados e patriménio liquido” por “a reconciliagdo do resultado e patrimdnio

liquido”.

De modo semelhante, o IBRACON sugere que a redacao dos itens 12.2 e 16.2

seja alterada, de forma a considerar a reconciliacdo quantitativa das diferencas entre os

critérios contabeis apresentados relativamente ao patriménio liquido e ao resultado do
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exercicio, acrescentando-se ao final de cada um dos comandos a expressao:

“evidenciando as principais diferencas entre os critérios contabeis apresentados”.

A sugestdo foi analisada pela area técnica — SNC, que entendeu que a
substituicdo proposta pela BM&FBOVESPA era pertinente.

Por esta razao, a redacao original foi alterada, conforme o disposto no atual art.
27 da Instrucao.

4.10. Item “B” 13 (atual art. 2°, XII)

A BM&FBOVESPA sugere que sejam solicitadas apenas as atas dos eventos
societarios equivalentes a assembleias gerais de acionistas realizadas nos ultimos 12

meses, “pois assim ficaria igual ao prazo dos outros pedidos de registro”.

O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

5. Comentarios as regras para emissores estrangeiros — Art. 33 (atual art. 32)

e Anexo 33 — | (atual Anexo 32 —1)

5.1. Art. 33 (atual art. 32)

A ANDIMA sugere que, em funcdo do disposto no inciso | do art. 7° da Minuta,
seja incluida na Instrugdo uma manifestacdo expressa sobre a aplicacdo do Anexo 33-I
aos emissores estrangeiros cujos valores mobiliarios sejam lastro para programas de

certificados de deposito de valores mobiliarios — BDR Nivel I, patrocinados ou néo.

O inciso | do art. 33 (atual art. 32) remete todos os emissores de agdes que
lastreiam certificados de deposito de valores mobiliarios — BDR ao Anexo 33-1 (atual

75



i
& CVM Comissao de Valores Mobiliarios

anexo 32-1), sem fazer qualquer distincdo entre o nivel do programa de BDR
registrado.

O Anexo 33-I tem dispositivos que se aplicam a todos os emissores (como, por
exemplo, o art. 1°) e comandos destinados exclusivamente aos emissores que

patrocinam programas Nivel Il e 111 (como, por exemplo, os arts. 2° e parte do 3°).

A CVM entende que a redacéo original é clara e adequada, por isso foi mantida.

A TELESP pondera que “0 emissor estrangeiro esta sujeito precipuamente, no
que se refere as normas do mercado de valores mobiliarios, a legislacdo de seu pais de
origem, legislacéo essa cujas normas e prazos a serem observados poderéo, em alguns
casos, conflitar com as regras e prazos previstos na legislacéo brasileira, de tal forma
que se tornaria impossivel cumpri-la sem que, para isso, 0 emissor tivesse que

descumprir a legislacéo de seu pais”.

A participante alega que tal situagdo se torna “ainda mais complexa” quando se
trata de emissor cujos valores mobiliarios sdo negociados em varios mercados, além do
pais de origem e o Brasil, e que seria impraticavel para esse emissor trabalhar com as
normas e 0s prazos especificos de cada um desses mercados e ainda assim cumprir a
legislacdo do seu pais de origem. Em razéo disso, a TELESP considera “justo” que a
regra do art. 33 seja flexibilizada, estabelecendo-se ressalva em caso de conflito
incontornavel, devidamente justificado, com a legislagdo do pais de origem do emissor

estrangeiro, em que esta Ultima devera prevalecer.

Da mesma forma, a Vivo entende que a regra contida no art. 33, mais
precisamente em seu inciso |, precisa ser flexibilizada, na medida em que os emissores
de acdes que lastreiam certificados de valores mobilidrios sdo emissores estrangeiros,

sendo “compelidos a cumprirem precipuamente a legislacdo de seu pais de origem, o

76



!
A - CVM Comissao de Valores Mobiliarios

que, muitas vezes, pode conflitar diretamente com os ditames legais e regulatorios

£

adotados no Brasil”. A Vivo ndo esclarece em que medida ou em que pontos a regra

precisa ser flexibilizada.

No processo de elaboracdo da Minuta, a CVM discutiu a possibilidade de
estabelecer um regime mais brando de informacdes para emissores estrangeiros, nos
moldes de outras jurisdicdes como o Japdo e os Estados Unidos, e entendeu que um
sistema assim ndo seria adequado para 0 mercado brasileiro no atual momento.

Ao igualar o regime informacional dos emissores estrangeiros ao dos emissores
nacionais, a Minuta permite que os investidores comparem o desempenho de diferentes
emissores, com base em informagdes equivalentes em termos quantitativos e
qualitativos. Com isso, a CVM pretende consolidar um padrdo informacional entre
emissores da mesma categoria, independentemente do seu pais de origem, fortalecendo
a confianga do investidor nas empresas que atuam no mercado de valores mobiliarios
do Brasil.

Pelo estudo cuidadoso das manifestacdes dos participantes e das regras relativas
a emissores estrangeiros em outros paises, a CVM ndo vislumbra a possibilidade de
haver incompatibilidade entre o regime estabelecido pela Instrucéo e regras a que estdo
sujeitos 0s emissores em seus paises de origem. No entanto, eventuais situacdes de
conflito, nas quais o cumprimento de uma norma da CVM represente o
descumprimento de uma norma ou uma ilegalidade no exterior, poderdo ser
examinadas individualmente e de acordo com o caso concreto pela CVM.

Adicionalmente, deve ser notado que, com excegdes pontuais (definicdo de
emissor estrangeiro, prazo para entrega das demonstracGes financeiras e auditoria das
demonstragdes financeiras), as normas aplicaveis a emissores estrangeiros permanecem
muito similares aquelas atualmente em vigor.

5.2 Lastro do BDR
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ANDIMA e Levy & Salomdo Advogados sugerem que qualquer valor
mobiliario possa lastrear BDR, nos termos da Instrucdo CVM n° 332, de 4 de abril de

2000, e de recente decisdo do Colegiado da CVM, de 1° de abril de 2008, no ambito do
Processo RJ2007/8152".

O Barclays sugere que seja permitida a utilizacdo de cotas dos chamados
exchange traded funds — ETF para lastrear BDR, desde que tais fundos adotem uma
gestdo passiva, tenham benchmarks bem definidos e calculados por uma entidade
independente. De acordo com a proposta do Barclays, os referidos ETF deveriam ser
valores mobiliarios registrados e negociados em bolsa de valores de pais membro da

I0SCO.

Os BDR sdo instrumentos que permitem que investidores tenham acesso a
empresas estrangeiras no mercado de valores mobiliarios brasileiro. A CVM acredita
que é saudavel que haja um aumento gradual da possibilidade desse tipo de exposicéo.
Por isso, tem promovido avangos em diversas areas de sua regulacdo para permitir que
mais instrumentos exponham o investidor local ao mercado estrangeiro.

Esses passos tém sido cuidadosamente estudados e gradualmente
implementados. Nesse processo, a CVM adotou medidas que estdo refletidas em suas

Vale citar: “Para o Relator Diretor Sergio Weguelin, inexistem impedimentos legais & emisséo de BDR
lastreado em titulos de divida atrelados a variagdo do mercado de agdes brasileiro. Apos expor seus
argumentos, o Relator concluiu no seguinte sentido: (i) é possivel a emissdo de BDR tendo como lastro
titulos de divida ou outros ativos quaisquer, desde que se enquadrem na definicao de valores mobiliarios
constante do art. 2° da Lei 6.385/76 e sejam emitidos por companhia aberta ou assemelhada com sede no
exterior; e (ii) a emissdo de BDR que tenha como lastro titulos de divida independe de manifestacao
especifica por parte do CMN.

Apo6s debater o assunto, o Colegiado, por maioria, vencidos o Relator Diretor Sergio Weguelin e o
Diretor Marcos Pinto, deliberou solicitar a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
que considere, no estudo sobre a norma de BDR ja em curso, alteragdes nas normas para a perfeita

admissdo de BDRs lastreados em titulos de divida.”
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regras mais recentes, como por exemplo, permitir que investidores qualificados
apliguem em fundos que invistam exclusivamente em ativos estrangeiros. BDR, por
sua vez, podem ser adquiridos por qualquer investidor. Caso se permitisse que um
fundo patrocinasse um programa de BDR, a CVM criaria dois caminhos assimétricos
para que o investidor brasileiro tivesse acesso a fundos no exterior. E os agentes do
mercado poderiam arbitrar sobre esses dois regimes. Essa arbitragem regulatoria é
indesejavel.

Assim, os BDR foram os instrumentos escolhidos para cuidar da exposi¢cdo dos
investidores a acfes de empresas estrangeiras e toda a sua regulamentacdo esta
adaptada a esse tipo de emissor. Da mesma forma, a CVM escolheu que o0 acesso dos
investidores locais a cotas de fundos estrangeiros se daria por meio de fundos nacionais
que invistam em ativos estrangeiros e as regras desses fundos refletem os cuidados que
a CVM entende adequados para o atual estagio de amadurecimento deste mercado.

Os mecanismos de exposi¢do dos investidores brasileiros a ativos estrangeiros
tém sido revistos e aperfeicoados para atender as necessidades do mercado nacional na
medida de sua evolucdo. Aceitar as sugestdes dos participantes seria mudar o rumo de
um plano de longo prazo que vem sendo implementado e ajustado com sucesso, 0 que
ndo é desejavel.

No que se refere a decisdo tomada pelo Colegiado da CVM no ambito do
Processo RJ2007/8152, é importante ressaltar que o voto do Diretor Relator na ocasido,
favoravel a emissdo de BDR lastreado em titulos de divida, nao foi acompanhado pela
maioria do Colegiado. Por essa razdo, a decisdo ndo constitui precedente capaz de
embasar entendimento sobre a matéria. Ao contrario, a decisdo tomada a época foi no
sentido de apenas encaminhar o assunto a SDM, para que 0 mesmo fosse avaliado, ndo
tendo sido julgada procedente a possibilidade de se lastrear BDR em titulos de divida.

Por estas razdes, o texto original foi mantido.

5.3  Critérios utilizados para verificar a condi¢do de emissor estrangeiro

A APIMEC ¢ a favor dos critérios de enquadramento do emissor estrangeiro

previstos na Minuta. A APIMEC observa que o texto da Minuta desestimula
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[1XL3

engenharias societarias” que objetivam fugir da regulamentacdo e da

autorregulacdo e capturar isencdes fiscais”.
5.3.1. Sede

Para a ABRASCA, o local da sede social deve ser mantido como Unico critério,
de tal forma que seja considerado estrangeiro o emissor cuja sede esteja situada fora do
Brasil. A participante acredita que o critério segundo o qual ndo é estrangeiro o emissor
que tenha 50% ou mais da receita bruta consolidada originaria do Brasil ndo determina
se 0 emissor € ou ndo estrangeiro e penaliza as companhias estrangeiras que tenham

bons resultados operacionais no Brasil.

No mesmo sentido, o Davis Polk entende que o critério da sede deve ser mantido
e sugere que o regime juridico aplicavel a um emissor estrangeiro se diferencie do
emissor local em relacdo a divulgacdo de informacGes. Para tal participante, se
existirem diferencas nas estruturas administrativas e societarias de um emissor
estrangeiro em relacdo a um emissor local, essas diferencas devem ser detalhadas no

formulario de referéncia.

A regra atual adota a sede como Unico critério para determinar se um emissor é
estrangeiro ou ndo, como sugerem os participantes. Conforme discutido no Edital de
Audiéncia Puablica, essa regra permitiu que muitas empresas cujas atividades sdo
predominantemente desenvolvidas no Brasil constituissem holdings estrangeiras e
captassem recursos no mercado de valores mobiliarios brasileiro como emissores
estrangeiros.

Pelos motivos expostos no Edital, a CVM entende que uma regulamentacdo que
permita que emissores nacionais Se organizem como empresas estrangeiras é
indesejavel, por isso, ndo esta disposta a manter o critério atual.
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5.3.2. Receita

A AMEC prop6e delimitar melhor as hipGteses em que se admite a emisséo de
BDR, especialmente quando a maior parte da atividade economicamente relevante do
emissor seja realizada no Brasil, evitando assim que empresas que aqui desenvolvem as
suas atividades busquem abrigo sob legislacdes menos maduras no que diz respeito a

boas préticas de governanca corporativa e protecdo dos direitos dos investidores.

Para tanto, sugere que seja acrescentado ao inciso Il do paragrafo unico do art. 1°
do Anexo 33-1, depois da expressdo “receita bruta consolidada”, 0 seguinte trecho: “ou
de seu lucro operacional consolidado, o que for maior, conforme balanco do exercicio

fiscal imediatamente anterior ao pedido de enquadramento como emissor estrangeiro.”

Tendo em vista a decisdo de alterar o critério de averiguacdo da condicdo de
emissor estrangeiro, 0 comentério perdeu o objeto.

5.3.3. Ativos

A ANBID sugere que o critério relativo & receita bruta consolidada da
companhia seja substituido pelo total de ativos da companhia (i.e. se a companbhia tiver
mais do que 50% de seus ativos no Brasil), porque os ativos sdo menos volateis. A sua

proposta é que se mantenha também o critério do local da sede.

O Machado, Meyer Advogados concorda com o critério da localizacdo da sede
para determinagéo da nacionalidade do emissor, no entanto, entende que o critério que
considera como brasileiro determinado emissor com base em percentual de sua receita
auferida no Brasil pode provocar distor¢coes, tendo em vista que possiveis variacdes do

fluxo da receita do emissor nos diferentes paises onde atua podem resultar na alteracéo
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do estado de “estrangeiro” ou ‘“nacional”. Nesse caso, assim como sugerido pela
ANBID, uma alternativa ao uso da receita como critério seria 0 uso de percentual

relevante dos ativos operacionais da empresa.

A sugestdo é pertinente e esta refletida na Instrucéo.

5.3.4. Residéncia dos investidores e administradores

Para a Wilson Sons, o critério previsto no inciso Il do paragrafo Gnico do art. 1°
do Anexo 33 - | ndo comprova se uma empresa é estrangeira ou brasileira, mas somente
que ela possui operacgdes significativas no Brasil. A Wilson Sons propde que o critério
seja substituido por dois outros critérios que, considerados cumulativamente,
efetivamente comprovariam que o emissor ndo € estrangeiro: (i) tenha mais de 50% de
seu capital votante detido direta ou indiretamente por residentes no Brasil; e (ii) tenha

seus negocios administrados principalmente no Brasil.

O Levy & Salomdo Advogados sugere redacdo baseada na definicdo de

“Foreign private issuer” do “Regulation C” da Securities and Exchange

Commission — SEC:

“Art. 1°(...)

Paragrafo Unico. N&o é considerado estrangeiro, o emissor:

| — que tenha sede no Brasil;
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Il — cujas acdes com direito a voto sejam detidas em nimero superior a 50%

£

(cinglienta por cento), diretamente ou por meio de acordo de acionistas, por

pessoa(s) residente(s) no Brasil;

Il — cuja maioria dos seus administradores, diretores ou membros do conselho

de administracao sejam pessoas residentes no Brasil; ou

IV — cujos ativos de sua titularidade localizados no Brasil representem 50%

(cinglienta por cento) ou mais de seu patrimdnio.”

A CVM analisou os critérios residéncia dos investidores e residéncia dos
administradores no processo de elaboracao da Minuta.

A residéncia dos investidores foi descartada porque a participacdo dos
investidores estrangeiros no mercado acionario brasileiro ja é bastante representativa e
continua a crescer. Os estrangeiros ja sdo 0s maiores participantes de ofertas iniciais
(os conhecidos IPO). E bastante possivel que, num futuro préximo, parcela substancial
dos emissores brasileiros tenha a maior parte das acdes em circulacdo nas maos de
estrangeiros, em especial as empresas de menor porte. Seria indesejavel que uma
empresa com atividades preponderantemente no Brasil pudesse mudar sua sede e
passar a ser patrocinadora de programas de BDR, porque seus investidores sao
estrangeiros.

A CVM também descartou a residéncia dos administradores porque esta € uma
variavel que o emissor consegue controlar. O emissor pode tomar a decisdo estratégica
de manter sua administracdo fora do Brasil para perpetuar seu status de emissor
estrangeiro. Outra estratégia possivel seria aumentar o nimero de administradores para
manter sempre uma maioria de residentes no exterior. Estas decisdes podem ndo ser
boas nem para 0 emissor, nem para 0s seus investidores. Emissores devem contratar
aqueles administradores mais aptos a gerirem 0s seus negocios. Portanto, o critério de
centro de decisdo do emissor, isoladamente, ndo é desejavel.

Pelas raz0es acima, os critérios sugeridos foram descartados.
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5.3.5. Critérios cumulados

A BM&FBOVESPA sugere gque seja considerado, para fins de qualificacdo de
um emissor como nacional, os seguintes requisitos: (i) maioria dos membros do
conselho de administracdo ou dos membros da diretoria constituida por brasileiros ou
por residentes no Brasil; ou (ii) apresentar receitas provenientes do Brasil que
representem 50% ou mais de sua receita bruta consolidada. De acordo com tal
participante, o requisito “origem das receitas”, isoladamente, poderia gerar distor¢des
para empresas legitimamente estrangeiras, que tenham como principal mercado ou polo
de negdcios o Brasil. Além disso, a BM&FBOVESPA acredita que a composicdo da
administracdo pode se mostrar um elemento mais perene e estratégico na caracterizagdo

do emissor estrangeiro.

Para a BM&FBOVESPA, a identificacdo do emissor estrangeiro considerando a
sede da companhia e a origem de suas receitas € boa, mas poderia, dependendo da
estratégia de expansdo e da demanda por produtos dessa empresa, variar ao longo do
tempo. Assim, a sua sugestdo € de que seja incluido, também, requisito relacionado a

administracdo e a localizacdo do centro de decisdo da companhia.

Na mesma linha, o IBGC sugere que, além da sede e da receita, sejam
contemplados outros critérios como: centro administrativo, centro de negdcios, ativos e

residéncia dos administradores, com prazo anual para revisao.

O IBRACON sugere que seja introduzido, em adicdo ao percentual da receita
bruta consolidada, um percentual sobre os ativos desses emissores e um critério
relacionado a nacionalidade/residéncia da maioria dos administradores do emissor.

Além disso, sugere que a CVM modifique o termo “receitas provenientes do Brasil”,
84



CVM Comissao de Valores Mobiliarios

para “receitas geradas no Brasil”, para evitar duvidas com relagdo a transagcdes com

partes relacionadas e receitas de exportacao.

O IBRI sugere a adogdo de nova redacdo para o paragrafo Unico do art. 1° do

Anexo 33 — I, conforme segue:

“Art. 1° Somente acOes emitidas por emissor estrangeiro podem ser lastro de

certificados de depdsito de valores mobiliarios — BDR.
8 1° N&o é considerado estrangeiro, 0 emissor que, cumulativamente:
| — tenha sua sede no Brasil;

Il — cujos ativos presentes no Brasil representem 50% ou mais do total de ativos

da Companbhia;

Il — cujo efetivo centro deliberativo, 6rgdos de administracdo e mais de 50%

das residéncias dos administradores, estejam no Brasil.”

Pelas razbes expostas acima, a redacdo da Minuta foi alterada apenas para
refletir a substituicdo da exigéncia referente ao montante da receita para 0 montante dos
ativos localizados no Brasil detidos pelo emissor estrangeiro.

O Souza, Cescon Advogados sugere que a CVM tenha a prerrogativa de
desqualificar um emissor como emissor estrangeiro, mediante uma anélise
circunstanciada, com base nos seguintes critérios: (a) ser o emissor constituido ha
menos de cinco anos, exceto se tal emissor houver sido registrado antes da edicdo da

nova regulamentacéo; (b) ter o emissor em seu estatuto social ou documento equivalente
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clausulas que seriam consideradas nulas ou ilegais nos termos da Lei n° 6.404, de 1976,
sobretudo quanto a responsabilizacdo de seus administradores ou de seu controlador;
(c) ter sua sede em pais que goze de regime juridico extremamente flexivel, se
comparado ao da Lei das Sociedades por AcGes, no tocante a responsabilidade de seus
administradores ou de seu controlador ou com relacdo a protecdo de direitos dos
acionistas ndo controladores; (d) ter mais de 50% de seu capital votante detido direta ou
indiretamente por residentes no Brasil; (e) ser a maioria dos membros de seu conselho
de administracdo e diretoria residentes no Brasil e, por consequéncia, ter seus negocios
administrados principalmente a partir do Brasil; (f) ter mais de 50% de seus ativos
localizados no Brasil; e/ou (g) ter mais de 50% de sua receita bruta proveniente do

Brasil.

A CVM entende que a discricionariedade do regulador para determinar quais
emissores serdo considerados estrangeiros pode gerar inseguranca juridica e isto é
indesejavel.

5.4. Momento da verificacdo da qualidade de emissor estrangeiro

5.4.1. Registro de emissor

A ABRASCA entende que a verificacdo da qualidade de emissor estrangeiro
deve ocorrer somente por ocasido do registro do emissor estrangeiro e do registro do

programa de BDR junto a CVM.

Para a Wilson Sons, a avaliacdo da CVM deve ser feita apenas no momento do
pedido de registro de emissor estrangeiro, pois entende que 0 emissor estrangeiro que se
desenquadra ndo poderia ser tratado como inadimplente ou ser penalizado, ressalvados

0S casos em que venha a ser demonstrado, em processo administrativo sancionador, ter
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ocorrido desenquadramento por acdo dolosa do emissor estrangeiro, com dano ao
mercado de capitais brasileiro e nexo de causalidade entre o desenquadramento doloso e

0 dano ao mercado.

5.4.2. Registro da emisséo

A ANBID sugere que o limite por ela proposto (i.e. 50% dos ativos no Brasil,
conforme descrito acima) seja observado no momento da primeira emissdo de BDR,
bem como nas ofertas pablicas seguintes.

5.4.3. Registro da emissdo e revisdes periddicas

O IBRI sugere a verificagdo da condi¢do de emissor estrangeiro no momento do
registro de emissor, de registro do programa de BDR, de registro da emissao de BDR e

também verificacdes periddicas, a cada dois anos.

A APIMEC sugere que a revisdo do enquadramento seja feita anualmente.

A CVM entende que fazer a verificagdo somente no momento do registro da
emissdo pode dar margem a manobras societarias realizadas com o objetivo de
perpetuar a existéncia de empresas nacionais registradas como emissores estrangeiros.
De outro lado, entende que € excessivo fazer a verificacdo do enquadramento de
emissor estrangeiro periodicamente.

Assim, a redacdo original que verifica a condi¢cdo de emissor estrangeiro no
momento do pedido de registro de emissor, do pedido de registro da emissdo e do
pedido de registro do programa de BDR foi mantida.

Entretanto, por compreender que, em determinadas situagcdes, a simples
proibicdo de realizar novas ofertas por emissores estrangeiros que estejam
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desenquadrados é prejudicial ao investidor e o proprio desenquadramento pode ter se
dado por razbes absolutamente legitimas, a CVM decidiu acrescentar um paragrafo ao
art. 1° do atual Anexo 32-1 para permitir que os emissores estrangeiros desenquadrados
possam realizar novas ofertas publicas, desde previamente autorizados pela CVM
mediante pedido fundamentado.

5.5. Aplicacdo das novas regras aos emissores estrangeiros ja registrados na

CVM

A ABRASCA considera relevante preservar o direito adquirido em relagdo a ndo
sujeicdo a nova definicdo de estrangeiro nem as novas regras de enquadramento e
desenquadramento para aquelas companhias que obtiveram o registro de emissor
estrangeiro antes da edicdo da Instrucdo. Tais companhias deveriam estar sujeitas
exclusivamente as regras relativas a divulgacdo de informacbes que vierem a ser

adotadas.

Na mesma linha, o Machado, Meyer Advogados sugere que as disposicdes da
nova norma, em prol da seguranca juridica, ndo sejam aplicaveis aos emissores
estrangeiros atualmente registrados na CVM e com BDR listados no Brasil. Desta
forma, entende que a norma deverd ser aplicavel somente a novos emissores
estrangeiros que venham a se registrar no Brasil ou caso 0s emissores estrangeiros

atualmente listados conduzam novas ofertas publicas no Brasil.

O Davis Polk alerta para o fato de que uma mudanca no ambiente regulatorio
pode acarretar ndo sO prejuizos para a companhia e seus investidores, que verdo o preco
de seus valores mobiliarios reduzidos, mas também para o Brasil “como um pais em que
0s negocios sdo pautados num ambiente estavel de seguranga juridica”. Para o Davis

Polk, a alteracdo proposta pela Minuta traz sérias consequéncias para 0s emissores de
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BDR e, a0 mesmo tempo, os beneficios atingidos seriam restritos e ndo justificariam a

mudanca proposta.

O escritorio explica que, em sua opinido, as diferencas substanciais entre as
regras dos emissores nacionais e estrangeiros no direito americano sdo de transparéncia.
Como o regime de transparéncia a que 0 emissor estrangeiro esta sujeito no Brasil € o
mesmo que o emissor nacional, o participante sugere algumas alteracbes no formulério
de referéncia para que dele conste uma descricdo das diferencas entre as regras de

governanca corporativa dos emissores estrangeiros e dos emissores nacionais.

A Wilson Sons sugere que somente se verifique o enquadramento na ocasido do
pedido de registro de emissor estrangeiro a CVM. No entanto, caso a sugestdo nao seja
aceita, a participante considera imprescindivel, para assegurar o direito adquirido e a
seguranca juridica dos emissores de BDR registrados antes de editada a Instrucdo, que
haja uma previsdo expressa de que a nova regra nao se aplica a emissores registrados

antes de sua vigéncia.

Embora discorde da maior parte dos argumentos apresentados, a CVM entende
que uma alteracdo radical no regime dos emissores estrangeiros ja registrados poderia
prejudicar significativamente seus investidores de forma permanente, 0 que seria
indesejavel.

Por essa razdo, a CVM decidiu acrescentar um comando esclarecendo que 0s
emissores registrados antes da vigéncia da nova instrucdo ndo precisardo comprovar a
situacdo de emissor estrangeiro no momento do pedido do registro de distribuigéo
publica ou programa de BDR.

5.6. Regras de reenquadramento

5.6.1. Reenquadramento somente em caso de dano ao mercado
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Para a ABRASCA, o mecanismo de ‘“nacionalizacdo de estrangeiro” gera
relevantes inconvenientes e, em regra, a sua efetivacdo é quase impossivel, sobretudo se
0 estrangeiro tiver valores mobiliarios admitidos a negociacdo em outra jurisdicdo. A
Wilson Sons expressa opinido no mesmo sentido, argumentando que a nacionalizagéo
do emissor, como alternativa ao reenquadramento, seria algo extremamente custoso e

inconveniente e poderia gerar graves prejuizos aos titulares dos BDR.

A ABRASCA entende que devem ser penalizados somente aqueles emissores
que efetivamente causarem danos ao mercado. Assim, na hipotese de haver qualquer
dano ao mercado de capitais brasileiro causado por emissor estrangeiro, sugere-se que
Ihe seja dada a oportunidade de repara-lo. Caso ndo haja a reparacdo do dano e a
depender da sua gravidade, o referido emissor devera ser submetido aos tramites de um
processo administrativo sancionador, que podera apurar eventual desenquadramento. A
sugestdo é que o emissor desenquadrado tenha o direito de ajustar-se novamente a
qualidade de estrangeiro ou adaptar-se plenamente a legislacdo societaria e de mercado
de capitais brasileira em um prazo ndo inferior a 1 ano. Durante o referido periodo, o
emissor deve ser considerado regular para todos os efeitos e ndo deve ser impedido de
realizar novas captagdes. A situacdo de desenquadramento, contudo, devera ser

informada no formulario de referéncia.

A averiguagdo do “dano ao mercado”, no caso de desenquadramento de um
emissor, € muito subjetiva e de dificil mensuragcdo. Isto porque o dano pode ser
meramente reputacional. O investidor pode ter a percepcdo de que o ambiente
regulatério brasileiro € menos maduro porque permite que empresas brasileiras se
registrem como emissores estrangeiros. Embora ndo haja um dano concreto e
imediato, ha um prejuizo para a reputacdo de todo o mercado de valores mobiliarios.

5.6.2. Concessdo de prazo para reenquadramento

90



!
A - CVM Comissao de Valores Mobiliarios

i,

A ANBID sugere que seja concedido ao emissor um prazo de 2 anos, caso ele
venha a ter mais do que 50% de seus ativos no Brasil (conforme o critério por ela
proposto). Durante esse periodo, 0 emissor somente podera realizar novas emissdes de

BDR se o0s recursos provenientes da emissdo forem utilizados exclusivamente para

buscar o reenquadramento do emissor ao limite infringido.

A participante propde gue, caso 0 emissor nao se reenquadre no periodo de 2
anos, ele devera obrigatoriamente: (i) se transformar em uma companhia brasileira,
regida pela Lei n° 6.404, de 1976, e pela regulamentacdo da CVM; ou (b) realizar uma
oferta publica para retirar de circulagdo todos os BDR por ela emitidos no Brasil. A
ANBID acredita que, dessa forma, seria imposta ao emissor a obrigacdo de observar a

regra de enquadramento, sem, contudo, prejudicar os investidores.

A APIMEC sugere que seja concedido um prazo para reenquadramento aos
emissores desenquadrados. Na hipdtese de nenhuma das alternativas serem atendidas, o
emissor deveria ficar impedido de realizar novas emissfes de valores mobiliarios, ou,

alternativamente, “poderia fazer uma OPA aos investidores”.

A BM&FBOVESPA sugere que o desenquadramento seja divulgado pelo
proprio emissor no momento em que ele ocorra. A participante considera adequado
estabelecer um periodo de 2 anos, dentro do qual o emissor estaria impedido de emitir
novos valores mobilidrios. No caso extremo de ndo alcancar o reenquadramento,
sugere-se que o emissor realize oferta publica para cancelamento do registro de emissor

e encerramento do programa de BDR.

O Machado, Meyer Advogados entende que a CVM deve regular rigidamente o

processo de reenquadramento, a fim de garantir a defesa dos direitos dos detentores dos
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valores mobiliarios emitidos por tais emissores estrangeiros no Brasil. Na sua opinido,
poderia ser exigida do emissor a inclusdo de um fator de risco especifico sobre seu

desenquadramento, bem como que seja concedido a ele prazo razoavel para seu

reenquad ramento.

Renato Chaves sugere que o emissor possa fazer uma Unica emissdo com a
assinatura de um termo de compromisso visando ao reenquadramento, em prazo nédo

superior a um ano.

O IBRI sugere que a CVM crie regras praticas para o periodo maximo de

desenquadramento e para o reenquadramento, estabelecendo prazos e condicdes.

O Souza, Cescon Advogados, no entanto, é contra a fixacdo de um prazo. De
acordo com o escritorio, a fixacdo de um prazo para reenquadramento implicaria a
aplicacdo de sangdes, como o cancelamento de registro com a realizacdo de oferta
publica para aquisicdo dos BDR para fechamento de capital. Em ultima instancia, as
san¢Oes aplicadas aos emissores desenquadrados seriam prejudiciais aos investidores, o
gue nao seria bom para o mercado. O participante é a favor de impedir que 0 emissor

faca novas captacGes durante o periodo de desenquadramento.

A CVM entende que as restricbes impostas pela Instru¢do para que o emissor
realize novas emissdes publicas sdo incentivo suficiente para estimula-lo a buscar se
enquadrar e, por isso, considera a sugestdo de estabelecer um prazo para
reenquadramento desnecessaria.

5.6.3. Regras de governanca semelhantes aquelas estabelecidas pela Lei n°

6.404, de 1976
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O Davis Polk propde que seja exigida dos emissores estrangeiros que

£

desenvolvem suas atividades preponderantemente no Brasil a adocdo de praticas de
governanga corporativa mais estritas. Essas regras deveriam impor a esses emissores
estrangeiros a obrigacdo de adotar medidas que assegurem praticas de governanca
equivalentes aquelas ja estabelecidas pela Lei n° 6.404, de 1976. Dessa forma, 0s
emissores estrangeiros que desenvolvam suas atividades no Brasil estariam sujeitos a
praticas de governanga corporativa equivalentes aquelas que estdo sujeitas as

companbhias abertas brasileiras.

N&o é tradicdo da CVM estabelecer estruturas desejaveis para a organizacao
interna dos emissores de valores mobiliarios. Até o presente momento, a CVM optou
por exigir transparéncia a respeito de tais estruturas para que o investidor consiga julgar
a solidez e adequacdo da organizacdo interna do emissor em relacdo ao seu porte e
atividade.

Exigir certas estruturas de governanca de emissores desenquadrados nao seria a
melhor solucdo para o problema porque ndo ha jurisprudéncia consolidada no Brasil a
respeito da aplicacdo dos dispositivos da Lei n® 6.404, de 1976, em especial aqueles
que tratam de deveres fiduciarios dos administradores, aos emissores estrangeiros.

Impor estruturas semelhantes a da Lei n° 6.404, de 1976, sem a confianca de que
0s mesmos critérios de andlise seriam aplicados pelo judiciario é um risco
desnecessério.

Pelas razdes acima, a CVM ndo exigira estruturas de governanca distintas para
emissores desenquadrados.

5.7.  Outras sugest0es relativas ao Anexo 33 — | (atual Anexo 32 - 1)

A ANBID sugere que a obrigacdo do emissor estrangeiro de constituir um
procurador no Brasil, nos termos do art. 3° do Anexo 33 - |, seja estendida a cada um de

seus administradores e também as suas controladoras, conforme indicado no formulario
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de referéncia. Segundo a ANBID, esta proposta visa facilitar o acesso da CVM aos

administradores e aos controladores do emissor de BDR.

A sugestdo é parcialmente pertinente e esta refletida na Instrucdo no que tange
aos administradores (i.e. diretores e membros do conselho de administragédo) do
emissor estrangeiro, a exemplo do que ocorre com conselheiros de administracdo de
companhias brasileiras que sejam residentes ou domiciliados no exterior,conforme o
disposto no 8§ 2° do art. 146 da Lei n° 6.404, de 1976.

A BM&FBOVESPA sugere a inclusdo das expressdes destacadas na transcricéo
abaixo para que o texto esteja alinhado com o previsto no item 12 da Secdo B do Anexo

3 (atual art. 27 da Instrucdo).

“Art. 4° Emissores estrangeiros que patrocinem programas de certificados de
depdsito de valores mobiliarios — BDR Nivel 11 ou Nivel 111 devem apresentar as
demonstracdes a que se refere o art. 28 da Instrucéo elaboradas de acordo com

as normas contabeis brasileiras ou de acordo com as normas contabeis

internacionais emitidas pelo International Accounting Standards Board — IASB,
auditadas por auditor independente registrado na CVM.”

(os grifos constam do original)

A insercdo é desnecessaria tendo em vista que o processo de migracdo para as
normas contabeis internacionais estara completo quando a Minuta for transformada em
Instrucéo.

A BM&FBOVESPA sugere que o trecho “(...) € ser acompanhadas de notas
explicativas com a descricdo das assimetrias entre 0 padrdo contabil do pais de origem
e as normas contabeis internacionais emitidas pelo International Accounting Standards

Board — IASB e seus efeitos relevantes sobre os resultados e patrimdnio liquido”
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constante do 8 3° do art. 4° e do 8§ 2° do art. 5° do Anexo 33 — I seja substituido por “(...)
e ser acompanhadas de notas explicativas com a descricdo das assimetrias entre o
padrdo contabil do pais de origem e as normas contébeis internacionais emitidas pelo

International Accounting Standards Board — IASB_e a reconciliacdo do resultado e

patriménio liquido” (0s grifos constam do original). De acordo com tal participante,
isso permitiria uma visdo completa e mais direta do resultado e patriménio liquido nos

diferentes critérios contabeis.

A sugestdo foi analisada pela &rea técnica — SNC, que entendeu que a
substituicdo proposta pela participante era pertinente.

Por esta razdo, a redacdo original foi alterada, conforme o disposto no atual art.
27 da Instrucdo.

6. Comentarios as regras para securitizadoras — Anexo 33 — Il (atual Anexo 32

-1)

6.1. Regras gerais

A ABECIP sugere que as securitizadoras de recebiveis imobilidrios sejam
enquadradas na categoria de emissores de valores mobiliarios de divida e investimento

coletivo (atual categoria B).

ANDIMA e Levy & Salomdo Advogados sugerem que as securitizadoras de
créditos imobilidrios ou de direitos creditorios do agronegdcio tenham categoria
especifica, tendo em vista suas particularidades frente aos demais emissores. De acordo
com esses participantes, ndo haveria necessidade de exigir a prestacdo de informacoes
tdo detalhadas sobre esses emissores quanto as exigidas para as demais categorias (sem

prejuizo da prestacdo das informagfes dos direitos creditérios sob o regime fiduciario),
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uma vez que os direitos creditorios que lastreiam os valores mobilidrios emitidos

constituem “patriménio de afetacdo”, separado do patrimonio das securitizadoras.

Com base nesses argumentos, ANDIMA e Levy & Salomdo Advogados

propdem a incluséo do inciso IV e dos 8§ 5° e 6° ao art. 2°, conforme transcrito abaixo:

“Art. 2° O emissor pode requerer o registro na CVM em uma das seguintes

categorias: (...)
IV — securitizadoras. (...)

8 5° O registro na categoria securitizadoras somente ¢ admitido as companhias
securitizadoras de créditos imobiliarios ou de direitos creditorios do
agronegocio que emitam exclusivamente Certificados de Recebiveis Imobiliarios
- CRI ou Certificados de Recebiveis do Agronegécio — CRA com regime
fiduciario, ndo estando autorizadas a ofertar publicamente outros valores

mobiliarios de divida.

8 6° Os CRI e CRA de emissores registrados na categoria securitizadoras
poderdo ser negociados em quaisquer mercados regulamentados de valores

mobiliarios.”

Adicionalmente, o Levy & Salom&o Advogados sugere o seguinte contetdo para

o formulario de referéncia para a categoria securitizadoras:

“EMISSOR REGISTRADO NA CATEGORIA SECURITIZADORAS

1. Identificacdo das pessoas responsaveis pelo preenchimento do formulario

1.1. Declaracéo do Presidente e do Diretor de Relacdo com Investidores, atestando
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que:

a. todas as informacdes contidas no formulario atendem ao disposto na Instrucao
CVM n°[e], em especial aos arts. 15 a 20;

b. reviram o formulario de referéncia; e

c. o0 conjunto de informacGes nele contido é um retrato verdadeiro, preciso e completo
da atual situacéo econdmico-financeira do emissor e dos riscos inerentes as suas
atividades, e aos valores mobiliarios por ele emitidos

2. Auditores

2.1 Em relacdo aos auditores independentes dos 2 Ultimos anos, indicar:

a. nome empresarial

b. codigo CVM

c. nome das pessoas responsaveis, CPF e dados para contato (telefone e e-mail)

d. data da contratacao dos servicos

e. descricéo dos servigcos contratados

3. Informagdes Financeiras Selecionadas

3.1. Em relagdo aos 2 ultimos exercicios, informar os registros contdbeis a cada
patriménio de afetacdo, conforme demonstracdes financeiras preparada pela
securitizadora, nos termos do artigo 12 da Lei n°® 9.514, de 20 de novembro de 1997.

3. Valores Mobiliarios

3.1 Indicar em relacao aos valores mobiliarios sujeitos ao regime de afetacdo as
seguintes informagdes:

a. nome e qualificacdo do agente fiduciario

b. tipo, classe e espécie

c. valor

d. remuneracéo

e. vencimento, inclusive as condi¢des de vencimento antecipado

f- garantias reais”

Conforme sugerido, a CVM optou por incluir as securitizadoras no regime
previsto para os emissores da categoria B, uma vez que as securitizadoras emitem,
essencialmente, titulos de divida, sejam certificados de recebiveis imobiliarios ou do
agronegocio, sejam debéntures, no caso das securitizadoras financeiras.

No entanto, caso alguma securitizadora financeira opte por emitir acfes
publicamente, ela deve se registrar na categoria A.
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Ademais, dada a especificidade desse tipo de emissor, a CVM entende que ha
certas informacdes relacionadas especificamente as atividades de securitiza¢do que nao
estdo abrangidas pela Minuta. Apesar de a Minuta prever a divulgacao de uma série de
informacdes sobre o emissor de valores mobiliarios, pouco era exigido em relacdo aos
créditos objeto de securitizacdo ou em relacdo aos regimes fiduciarios utilizados por
tais emissores.

Em raz&o disso, e em linha com os debates internacionais sobre a necessidade de
maior transparéncia dos produtos estruturados, a CVM decidiu que, em breve, propora
novas regras para acrescentar alguns comandos ao Anexo 32 — Il, com o objetivo de
aprimorar as informacgdes periodicas prestadas pelas securitizadoras, em especial,
aquelas relativas aos créditos objeto de securitizagéo.

Com a divulgacdo dessas informagdes, 0s regimes de transparéncia previstos
para as securitizadoras e para os fundos de investimento em direitos creditérios - FIDC
ficardo alinhados, evitando-se uma eventual arbitragem regulatéria em relacdo a esses
dois tipos de emissores. Essa medida € desejavel porque tanto as securitizadoras
quanto os FIDC s&o instrumentos de securitizacdo e, portanto, devem ter normas de
transparéncia semelhantes.

6.2. Art. 1° Il - demonstracdes financeiras relativas a cada um dos patrimonios

separados

A ABECIP propde a eliminacdo da exigéncia de remessa a CVM das
demonstragdes financeiras independentes relativas a cada um dos patrimoénios separados
por emissdo de certificados de recebiveis em regime fiduciario, conforme mencionado

no inciso Il do art. 1° do Anexo 33 - II.

A participante argumenta que as informacOes relativas a cada um dos
patrimonios separados podem ser apresentadas por meio de notas explicativas, tal como

é atualmente realizado pelas companhias securitizadoras, em consonancia com o art. 12

98



CVM Comissao de Valores Mobiliarios

da Lei n° 9.514, de 20 de novembro de 1997, que determina que sejam mantidos
registros contabeis independentes, diferentemente de demonstracGes financeiras
independentes, “0 que aumentaria muito o custo de cada emissédo, por conta de novas

despesas de auditoria”.

Por esse motivo, a ABECIP propde a eliminacdo da exigéncia prevista no inciso
Il do art. 1° do Anexo 33 - II, “mantendo-se a redagdo atual neste sentido, ou seja,

registros contabeis independentes”.

A CVM considera importante que sejam apresentadas as demonstracdes
financeiras de cada um dos patrimonios separados das securitizadoras, tendo em vista
que cada um deles constitui uma universalidade sujeita a direitos e obrigagdes proprios.

Além disso, conforme salientado pelo participante, a Lei n°® 9.514, de 1997, ja
obriga a companhia securitizadora a “manter registros contabeis independentes em
relacdo a cada um deles e elaborar e publicar as respectivas demonstracdes
financeiras”. Dessa forma, a CVM ndo vislumbra custos adicionais significativos em
decorréncia do disposto no inciso Il do art. 1° do Anexo 32 — II.

Por essas razdes, a redacdo original foi mantida.

7. Outros comentarios

7.1.  Art. 152 da Lei n° 6.404, de 1976

A Energisa critica o disposto no art. 152 da Lei n°® 6.404, de 1976, que determina
que a remuneracdo global ou individual dos administradores deve ser aprovada pela
assembleia geral. A determinacdo legal de que o0s acionistas devem aprovar a
remuneragdo global dos administradores no ano corrente impede que 0s acionistas

aprovem uma politica de remuneracdo alinhada aos resultados da companhia.
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A participante explica que, se uma companhia aprovar a remuneracao global dos
administradores na assembleia geral ordinaria realizada em abril de 2009, e o conselho
de administracdo, em maio de 2009, eleger outros diretores que ndo aqueles que
estavam empossados a época da assembleia, os novos diretores estardo vinculados a

uma remuneracdo aprovada com base nos resultados apresentados pela antiga diretoria.

Em face disso, a sugestdo da Energisa é que se faculte aos acionistas a aprovacao
da remuneracdo global para o exercicio corrente e uma politica de remuneragdo dos
administradores para o exercicio seguinte, “visando a vinculagdo da remuneragdo do

exercicio seguinte aos resultados do ano corrente”.

O comentario foge do escopo da Minuta e da competéncia da CVM, pois
depende de alteracdo legislativa.

8. Observacdes finais

As sugestBes sobre linguagem, clareza e estilo, quando atendidas, foram

inseridas diretamente no texto sem discussao no presente relatorio.

Rio de Janeiro, 7 de dezembro de 2009

LUCIANADIAS

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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