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Novas Regras das Ofertas Publicas Distribuidas com Esforgos
Restritos - Inclusao de Agoes e Outros Valores Mobiliarios

Como resultado da Audiéncia Plablica SDM n° 01/2014, a Comissao de Valores Mobiliarios ("CVM")
editou ontem, 25 de setembro de 2014, a Instrugdao CVM n° 551 (“Instrucdao CVM 551"), que trouxe
alteracGes as Instrugdes CVM n° (i) 332, de 4 de abril de 2000, conforme alterada (“Instrucdo CVM
332") que trata da emissao e negociacao dos BDRs — Brazilian Depositary Receipts; (ii) 400, de 29
de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrucdo CVM 400"), que trata das ofertas publicas de
distribuicdo de valores mobiliarios; e (iii) 476, de 16 de janeiro de 2009, conforme alterada
(“Instrucdo CVM 476"), que trata das ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidos com
esforgos restritos.

Alteracoes introduzidas a Instrucao CVM 476

Novos valores mobiliarios. A principal inovacdo trazida pela Instrucdo CVM 551 foi a inclusdo de
acBes e debéntures conversiveis em ou permutdveis por acdes!, além de certificados de operacdes
estruturadas, bdnus de subscricdo?, certificados de depésito de valores mobilidrios (de todos os
valores mobiliarios permitidos pela Instrucdo CVM 476) e certificados de depdsito de valores
mobilidrios no dmbito de Programa BDR Patrocinado Nivel III*>, no rol de valores mobilidrios
passiveis de serem distribuidos por meio de ofertas publicas com esforgos restritos sob o regime da
Instrugdo CVM 476, ou seja, com a dispensa automatica da necessidade de registro da oferta
perante a CVM. Passa também a ser permitida nas ofertas realizadas sob o regime da Instrugdao CVM
476, a distribuicdo parcial de valores mobiliarios.

Numero de investidores. Foi aumentado (i) de 50 para 75 o numero de potenciais investidores
gualificados que podem ser procurados, e (ii) de 20 para 50 o nimero de efetivos subscritores ou
adquirentes, no ambito de uma oferta publica com esforcos restritos. Importante frisar que os
investidores que exercerem direito de prioridade ou preferéncia ndo serdo computados para os
limites acima citados. Vale ressaltar, ainda, o entendimento consubstanciado no Relatério de Analise
da Audiéncia Publica SDM n° 01/2014, de que a CVM considera que o limite na procura de
investidores nao inclui aqueles investidores que tomam a iniciativa de procurar o ofertante ou os
intermediarios.

Investidores estrangeiros. Em caso de esforcos de venda realizados fora do territério brasileiro,
independentemente de onde seja realizada a liquidacdo, os investidores estrangeiros procurados nao
serdao computados para o numero limite de investidores que podem ser procurados ou que podem
subscrever ou adquirir os valores mobiliarios. No entanto, aplicam-se a tais investidores as
restricbes de negociacdo no mercado secundario brasileiro, dos valores mobilidrios ofertados no
exterior concomitantemente a oferta publica com esforgos restritos realizada no Brasil.

As agles, debéntures conversiveis em agdes e as agdes objeto das debéntures permutaveis por agdes devem ser emitidas
por emissor registrado como companhia aberta - categoria A.

Os bénus de subscricdo devem ser emitidos por emissor registrado como companhia aberta - categoria A.

A alteracdo na Instrugdo CVM 332 foi realizada em decorréncia da inclusdo da possibilidade de emissdo de BDR
Patrocinado Nivel III por meio de ofertas de distribuigdo publica com esforgos restritos sob o regime da Instrugdo CVM
476. O emissor de BDR Patrocinado Nivel III também precisa se registrar como companhia aberta — categoria A.



Informacdes sobre a oferta. Foi introduzida a obrigatoriedade de divulgacdo, pelo intermediario
lider, de anuncio de inicio da oferta publica com esforgos restritos por meio da pagina da CVM na
rede mundial de computadores, no prazo de até cinco dias Uteis contados da primeira procura a
potenciais investidores. Adicionalmente, o ofertante e o intermediario lider da oferta deverao manter
uma lista contendo determinadas informacOes das pessoas procuradas, especialmente a data em
que data em que cada uma foi procurada.

Prioridade aos antigos acionistas. Nas distribuicées primarias com esforgos restritos de acbes, bonus
de subscricdo, debéntures conversiveis em acGes ou certificados de depdsito de tais valores
mobiliarios, havera a possibilidade de exclusdo do direito de preferéncia ou concessdo de prazo para
exercicio do direito de preferéncia inferior a cinco dias, caso (i) seja concedida prioridade aos
acionistas na subscricdo da totalidade dos valores mobiliarios ou (ii) a realizagdo da oferta sem a
concessao do direito de prioridade seja aprovada pelos acionistas representando a totalidade do
capital social do emissor. No caso da concessdo da prioridade do item (i) acima, devera ser
publicado um fato relevante com o cronograma previsto das etapas da oferta e da forma de
exercicio do direito de prioridade, sendo que a oferta devera prever um prazo de, no minimo, cinco
dias uteis contados da divulgacdo do fato relevante para o exercicio do direito de prioridade.

O direito de prioridade na subscricio de aumento de capital deve ser concedido na mesma
proporcdo do numero de acBes que cada acionista possuir, sendo que caso existam agbes de
diversas espécies ou classes e 0 aumento seja por emissdo de mais de uma espécie ou classe, deve
ser seguido um critério de calculo idéntico ao direito de preferéncia previsto no artigo 171, §1°, da
Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada.

Caso o estatuto social da companhia preveja um prazo para exercicio do direito de preferéncia
menor do que cinco dias, o prazo para o exercicio do direito de prioridade devera ser, no minimo, o
suficiente para que, somado ao prazo de exercicio do direito de preferéncia, seja igual a cinco dias
Uteis contados da divulgacdo do fato relevante exigido sobre o direito de prioridade.

Restricbes a negociagdo. A restricao de 90 dias para negociacdo dos valores mobiliarios ofertados de
acordo com a Instrucdo CVM 476 ndo sera aplicavel as negociagbes com agdes, bonus de subscrigdo
e certificados de depdsito de agdes, mas somente aos demais valores mobilidrios ofertados de
acordo com a Instrugdo CVM 476.

Informagbes prestadas. As informagdes fornecidas a investidores procurados, por emissor com
registro na CVM, devem ser divulgadas de forma abrangente, equitativa e simultdnea para todo o
mercado.

Restricdo para nova oferta. O artigo 9° da Instrucdo CVM 476 previa que um ofertante ndo poderia
realizar outra oferta publica da mesma espécie de valores mobilidrios do mesmo emissor dentro do
prazo de quatro meses contados da data do encerramento da oferta, exceto se tal nova oferta fosse
submetida a registro na CVM. Eram também excetuadas de tal restrigdo as ofertas de certificados de
recebiveis imobilidrios ou certificados de recebiveis do agronegdcio de uma mesma companhia
securitizadora lastreados em créditos segregados em diferentes patrimonios por meio de regime
fiduciario. A partir de agora, somam-se as excegOes as ofertas de certificados de operacgbes
estruturadas de uma mesma instituigdo financeira referenciados em ativos ou indices de referéncia
distintos e as ofertas de cotas de fundos de investimento fechados, quando destinadas
exclusivamente a cotistas do fundo, com o cancelamento, se houver do saldo de cotas ndao colocado.
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Restricdo a negociacdo por investidores ndo qualificados. Os valores mobilidrios ofertados nos
termos da Instrucao CVM 476 somente poderiam ser negociados por investidores qualificados,
exceto se o emissor obtivesse o registro para negociacdo na bolsa ou no mercado de balcdo,
organizado ou ndo, e no caso de fundos de investimento fechados, caso o fundo apresentasse
prospecto de distribuicdo. Com a edigao da Instrugdo CVM 551, passam a fazer parte das excegoes
as emissoes de agdes, bonus de subscricdo, debéntures conversiveis em ou permutaveis por agdes e
os certificados de depodsito dos valores mobilidrios acima citados, caso: (i) ja tenha ocorrido ou
venha a ocorrer o encerramento de oferta publica de distribuicdo registrada na CVM de valores
mobilidrios da mesma espécie e classe ou tenha transcorrido o prazo de 18 meses da data de
admissdo a negociagdo em bolsa de valores de valores mobiliarios da mesma espécie e classe; (ii)
sendo o emissor pré-operacional, ele se torne operacional e tenha decorrido 18 meses (a) do
encerramento da oferta e (b) da admissdo a negociacao das agdes em bolsa de valores.

Alteracoes introduzidas a Instru¢cao CVM 400

A Instrugdo CVM 400 foi alterada para prever que a primeira oferta publica registrada de acoes
emitidas por companhia pré-operacional devera ser distribuida apenas para investidores
qualificados. O mesmo aplica-se para bonus de subscricdo, debéntures conversiveis em ou
permutaveis por acdes e certificados de depdsito dos valores mobiliarios. Realizada esta primeira
oferta publica pela companhia pré-operacional, os valores mobiliarios emitidos somente poderdo ser
negociados no mercado secundario entre investidores qualificados, pelo prazo de 18 meses
contados do encerramento da oferta.

Sera considerada pré-operacional, segundo a Instrugdo CVM 551, a companhia que ainda “ndo tiver
apresentado receita proveniente de suas operagdes, em demonstracao financeira anual ou, quando
houver, em demonstracao financeira anual consolidada elaborada de acordo com as normas da CVM
e auditada por auditor independente registrado na CVM”.

Conclusao

Era grande a expectativa do mercado e dos profissionais que atuam na area de mercado de capitais
pelas alteracGes introduzidas a Instrugdao CVM 476. Em nossa opinido, tais alteracGes estdo em linha
com o0s anseios do mercado e esperamos resultardao no incremento principalmente de emissdes de
acdes sob o regime de distribuicdo com esforgos restritos, de maneira a contribuir para a retomada
desta importante fonte de financiamento do mercado de capitais brasileiro.
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