OF. DIR. 002/2018

S3do Paulo, 23 de fevereiro de 2018.

Ao senhor

Antonio Carlos Berwanger

SDM (Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado)
CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios)

Assunto: edital da Audiéncia Publica SDM 05/17 — alterag¢des na Instru¢io CVM 476, de 16 de
janeiro de 2009, e na Instrugao CVM 400, de 29 de dezembro de 2003

Prezado senhor,

Primeiramente, congratulamos a CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) pela iniciativa que visa
ao aperfeicoamento da regulamentacdo do mercado de capitais brasileiro em linha com as
propostas dele. Aproveitamos a oportunidade para reconhecer os importantes avanc¢os que a
CVM vem possibilitando no sentido de tornar a emissao publica de valores mobilidrios via
Instrucdo CVM 476, de 16 de janeiro de 2009 (ICVM 476), mais agil e menos burocratica,
mantendo, ainda assim, a fundamental seguranca do investidor.

A ANBIMA (Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais)
acredita que a atividade de estabilizacdo e a utilizacdo de lote suplementar, com a possibilidade
de afastar da prioridade os atuais acionistas, sdo mecanismos valiosos para o sucesso de
qualquer oferta publica de acdes — seja IPO (oferta publica inicial), seja subsequente (follow on)
— distribuida com esforcos amplos ou restritos, bem como para o bom funcionamento do
mercado secundario no periodo seguinte a essas operacoes.

Ademais, a dispensa do lock up de negociacdo de 90 dias decorrentes do exercicio de garantia
firme é de grande valia ao mercado, conferindo maior flexibilidade aos coordenadores de
ofertas publicas e aos investidores, novamente, sem renunciar a seguranca destes.

A ANBIMA, na qualidade de representante das instituicGes que atuam no mercado financeiro e
de capitais, reuniu um grupo de trabalho multidisciplinar com integrantes do Comité de
Finangas Corporativas, do Subcomité de Renda Variavel e do Grupo de Trabalho de Certificado
de Recebiveis Imobilidrios e do Agronegécio para tratar das altera¢cdes propostas no edital de
audiéncia publica.
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Agradecemos, ainda, a oportunidade de contribuir para o processo com comentarios e
sugestdes de aprimoramentos. Dessa forma, apresentamos nossas observagdes seguindo a
estrutura da minuta em audiéncia.

1. Opgao de distribuicao de lote suplementar e realizagao de estabilizacdao de pregos

Para fins de esclarecimento, sugerimos alteragdo no art. 52-B apenas com o objetivo de
clarificar que a opg¢do de outorga do lote suplementar somente sera possivel caso a oferta de
acOes preveja a atividade de estabilizagdo de precgos, conforme abaixo:

Art. 52-B Nas ofertas de agdes distribuidas na forma desta instrugdo que prevejam a atividade
de estabilizacdo de precos dos valores mobilidrios objeto da oferta, o emissor ou o ofertante

mesmas condigbes e pre¢o dos valores mobilidrios inicialmente ofertados, até um montante que
ndo pode ultrapassar 15% (quinze por cento) da quantidade inicialmente ofertada.

O art. 52-C dispOe que o contrato de estabilizacdo deve seguir o modelo a ser definido pela
entidade administradora de mercados organizados e que tal contrato preveja procedimentos
especificos.

A ANBIMA concorda com esta D. CVM a respeito da proposta de modelo de contrato a ser
definido pela entidade administradora de mercados organizados onde os valores mobiliarios
estejam admitidos a negociacao.

N3do obstante, entendemos que a ICVM 476 ndo deve dispor sobre procedimento diferenciado
do que é amplamente adotado no ambito de ofertas publicas distribuidas pela ICVM 400, ou
seja, ndo deveria fazer mencdo a procedimentos especificos deste modelo de contrato de
estabilizacdo.

Reforcamos que os contratos de estabilizacdo utilizados jd preveem tais procedimentos por
forca da Deliberacdo CVM 476, de 25 de janeiro de 2005. Sendo assim, estes serdao
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incorporados ao modelo a ser definido pela entidade administradora de mercados organizados
onde os valores mobilidrios estejam admitidos a negociacdo, oferecendo conforto sobre as
matérias dos incisos cuja exclusdo sugerimos, ndo havendo necessidade de a ICVM 476 prever
algo especifico.

Ressaltamos a conveniéncia de tal esforco partir do modelo de contrato de estabilizacdo
normalmente utilizado em ofertas publicas na ICVM 400, o qual ja segue um modelo
padronizado adotado pelo mercado. Desta forma, e para fins de uniformizagdo com a ICVM
400, sugerimos a redagao abaixo:

Art. 52-C Nas ofertas de agdes distribuidas na forma desta instrucdo que prevejam a atividade
de estabilizaco de precos dos valores mobilidrios objeto da oferta, nos termos do art. 5°-

acimo, é-admitide-arealizacd ¢ ilizacé e-0 contrato
de estabilizagdo de precos deverd sige-sequir o modelo definido pela entidade administradora

de mercados organizados onde os valores mobilidrios estdo admitidos a negocia¢do.—preveja

Ainda no art. 52-C, uma vez que o contrato de estabilizacdo j& seguird o modelo a ser
disponibilizado pela entidade administradora de mercados organizados, entendemos que nao
ha beneficio no encaminhamento prévio do referido contrato ao encerramento da oferta a
CVM.

Ademais, a obrigatoriedade de envio do contrato de estabilizacdo pode trazer maior burocracia
as ofertas publicas com esforgos restritos, podendo prejudicar sua celeridade e dinamica, indo
na contramao da légica de fiscalizacdo a posteriori pela CVM para esse tipo de oferta. Por fim,
cabe ressaltar que todos os documentos utilizados no ambito da oferta publica com esforcos
restritos ficam a disposicdo da CVM para eventuais fiscalizagdes. Assim, sugerimos a exclusdo
do paragrafo Unico do art. 52-C.
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Gostariamos também de comentar a alteracdo proposta pela minuta no art. 24 da Instrucdo
CVM 400 de 29, de dezembro de 2003 (ICVM 400), que dispde sobre a possibilidade de a
emissora outorgar a instituicdao intermediaria a opg¢do de distribuicdao de lote suplementar de
até 15% da quantidade inicialmente ofertada caso a procura dos valores mobiliarios objeto de
oferta publica de distribui¢ao assim justifique.

Conforme apresentado no estudo sobre venda de lotes suplementares e operagdes de
estabilizacdo no ambito de ofertas com esforgos restritos elaborado pelo departamento ASA
(Assessoria de Andlise Econdmica e Gestdo de Riscos) da CVM e divulgado no dia 22 de
novembro de 2017, a outorga do lote suplementar em outros paises esta vinculada a atividade
de estabilizacdo de precos em ofertas publicas de a¢Bes. Por sua vez, a minuta em audiéncia
propde adaptar a redacdo da ICVM 400 de forma a padroniza-la com o conceito utilizado nos
demais paises.

No Brasil, a outorga do lote suplementar nas ofertas publicas de valores mobilidrios de renda
fixa, no ambito da ICVM 400, sempre esteve atrelada ao excesso de demanda identificado no
procedimento de bookbuilding. Sendo assim, o lote suplementar acrescido ao lote adicional
(até 20% da oferta-base) possibilitava o aumento da oferta em até o limite de 35% caso a
demanda o justificasse. Ao atrelar o lote suplementar a estabilizacdo (amplamente utilizada nas
ofertas de renda varidvel), as ofertas de renda fixa no ambito da ICVM 400 que operavam via
excesso de demanda sofreram um impacto colateral.

Apesar disso, concordamos com a visdo desta D. autarquia de, alinhada ao estudo elaborado
pela ASA, editar a ICVM 400 para padroniza-la com o conceito utilizado nos demais paises em
relagcao a colocagao do lote suplementar. No entanto, sugerimos incluir este tema na revisao
das normas de ofertas publicas conforme mencionado no edital, a fim de melhor avaliar o
procedimento para ampliacdo da quantidade de valores mobilidrios de renda fixa nas ofertas
publicas acolhidas pela ICVM 400.
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Por fim, gostariamos de comentar sobre a possibilidade de aumentar a quantidade de valores
mobilidrios ofertados no dmbito de uma oferta publica no dmbito da ICVM 476, sejam esses
valores mobilidrios de renda fixa, sejam de renda varidvel.

Conforme voto do diretor desta autarquia, Pablo Renteria, referente ao Processo
Administrativo CVM RJ2014/13261, ndo ha restricdo na ICVM 476 relativa a quantidade de
valores mobilidrios ofertados. Ademais, como mencionado no voto, “se fosse inten¢ao da CVM
vedar ou restringir a possibilidade de aumento da quantidade de valores mobiliarios a serem
distribuidos, tal orientagdo teria sido expressamente contemplada na Instrugdo CVM 476/2009,
tal como se verifica em relagdo as restricdes aplicdveis as Ofertas com Esforgos Restritos
(numero de investidores, qualificagao do publico-alvo etc.)”.

Concluimos entdo que nao ha impeditivos ao aumento da quantidade de valores mobiliarios
ofertada (em termos de percentual sobre a oferta-base ou sob qualquer outra ética) para
atender a eventual excesso de demanda identificado durante o procedimento da oferta publica
no ambito da ICVM 476 de ativos de renda fixa ou variavel.

2. Melhor defini¢do da responsabilidade e das obrigacdes dos participantes

Sugerimos um ajuste na redagdo no § 22 do art. 92 no sentido de apenas explicitar o dever do
ofertante de informar somente as ofertas publicas com esforgos restritos da mesma espécie de
valores mobilidrios, de forma a equalizar com o disposto no caput:

Art. 92 O ofertante ndo poderd realizar outra oferta publica da mesma espécie de valores
mobilidrios do mesmo emissor dentro do prazo de 4 (quatro) meses contados da data do
encerramento ou do cancelamento da oferta, a menos que a nova oferta seja submetida a
registro na CVM.

§ 29 O ofertante tem a obrigacGo de comunicar o intermedidrio lider sobre eventuais ofertas
publicas da mesma espécie de valores mobilidrios distribuidas com esforg¢os restritos realizadas
dentro do prazo mencionado no caput.

Adicionalmente, gostariamos de alinhar o entendimento de que a oferta é iniciada a partir do
envio do comunicado de inicio da oferta publica com esforgos restritos nos termos do art. 72-A
da instrucao.
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Também sugerimos, no art. 92-A, um ajuste de redacdo para ndo restar duvida quanto a
possibilidade de afastamento da prioridade no caso de outorga do lote suplementar de acbes
para a atividade de estabilizacdo de precos nas ofertas publicas.

Art. 92-A A oferta publica de distribuicdo primdria de acbes, bénus de subscrigdo, debéntures
conversiveis em agdes ou certificados de depdsito desses valores mobilidrios distribuida com
esforgos restritos pode ser realizada com excluséo do direito de preferéncia ou com prazo para o
exercicio do direito de preferéncia menor que 5 (cinco) dias, na forma prevista no art. 172, inciso
I, da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976:

| — desde que seja concedida prioridade aos acionistas na subscri¢éo de 100% (cem por cento)
dos valores mobilidrios, observado o § 12 do art. 5-B; ou

A minuta propde no art. 11 alteracBes para delimitar, de forma mais clara e objetiva, as
responsabilidades e obrigacdes do intermedidrio lider nas ofertas com esforgos restritos.

Enfatizamos que, a despeito de a oferta contar com um intermediario lider, os deveres tanto de
diligéncia quanto de atendimento aos requisitos leais e regulatdrios sdo aplicaveis igualmente a
todos os coordenadores pertencentes ao sindicato.

Isso posto, sugerimos ajustes de redacdo nos incisos Xl e Xl do art. 11 de forma a explicar que o
intermediario lider devera adotar diligéncia para que o publico-alvo da oferta seja restrito a
investidores profissionais e para que os limites previstos no art. 32 ndo sejam ultrapassados,
uma vez que o intermedidrio lider ndo tem acesso aos investidores os quais fazem seus pedidos
de investimentos por meio dos demais intermedidrios participantes do sindicato, bem como
ndo podera assegurar o cumprimento efetivo dos limites por estes.

Ressaltamos que o intermediario lider criard procedimentos a serem seguidos pelo sindicato a
fim de que a oferta ocorra dentro dos limites estabelecidos pela regulamentacdo, cabendo ao
lider atuar de forma diligente para o efetivo cumprimento dessas regras.

X| — adotar diligéncias para eertificar-se—de que a oferta seja direcionada exclusivamente a
investidores profissionais, em conformidade com o art. 22 desta Instrugdo;
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Xl — adotar diligéncias para essegurar-que os limites previstos no art. 32 desta Instrugdo ndo
sejam ultrapassados;

Quanto ao inciso XlIl do art. 11, nossa proposta também visa esclarecer que o intermediario
lider devera adotar diligéncias para obtencdo do comunicado do ofertante, acerca da
ocorréncia de outras ofertas publicas da mesma espécie de valores mobilidrios do mesmo
emissor dentro do prazo de quatro meses.

Destacamos que a minuta de instru¢do ja traz esta obrigacdo ao ofertante de informar o
intermediario lider no § 22 do art. 99, entdo, entendemos que o ofertante tem a
responsabilidade e o dever de controlar as ofertas publicas realizadas no periodo de quatro
meses anteriores a oferta publica.

Xlll — adotar diligéncias para verificar-o-atendimento-g-condicdo-pararealizacdo de-oferta obter

o comunicado do ofertante previsto no art. 92 desta Instrugdo; e

3. Exclusao do lock up de 90 (noventa) dias para lote de garantia firme de colocagao

A minuta traz no art. 13 a dispensa do lock up de 90 dias para as parcelas assumidas pelos
coordenadores nas ofertas publicas de titulos de renda fixa, em razao do exercicio de garantia
firme de colocacao.

Apenas propomos um ajuste na redacdao do inciso Il do referido artigo com o objetivo de
estender a dispensa aos demais ativos permitidos na ICVM 476 cujo volume de emissdes
historicamente representou maior relevancia, além das debéntures e notas promissérias, como
certificado de recebiveis imobilidrios, certificado de recebiveis do agronegdcio, letra financeira
e cotas de fundos de investimentos fechados, que também fazem uso do exercicio de garantia
firme nas ofertas publicas.

A proposta considera inclusive a importancia dos setores imobilidrio, do agronegdcio e
financeiro, com vistas a possibilidade de alongamento, estabilidade e barateamento das fontes
de captacdes, seja pela emissdo de ativos diretamente ou por meio de fundos de investimento.
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Il — do lote de garantia firme de colocacéGo dos coordenadores indicados no momento da
subscrigdo, nas ofertas publicas dos valores mobilidrios de renda fixa descritos nos incisos I, e-lll,
IV, Ve Vido §12 do art. 12, observados os limites e condicbes previstos nos arts. 22 e 32 desta
instrugdo.

O paragrafo Unico, inciso lll, do art. 13 da minuta dispde que os ativos de renda fixa citados, se
negociados no prazo de até 90 dias da realizacdo da oferta, deverao seguir os mesmos pregos e
as mesmas condicdes da oferta.

A ANBIMA concorda que ndo devera haver beneficio aos novos investidores que adquirirem
ativos apds a realizagdo da oferta publica no prazo de 90 dias, no entanto cabe sublinhar que o
preco do ativo ndo necessariamente sera o mesmo do momento da oferta publica. Embora o
ativo ainda ndo esteja disponivel para negociacdes em mercado secunddrio, ele sofrerd
correcao devido a curva da taxa de juros.

Por esse motivo, sugerimos um pequeno ajuste de redagdo preservando o conceito da
igualdade entre os investidores, entretanto prevendo que o prego esteja na curva.

Il — a negociagdo deve se dar res-nas mesmeas precoes-e-condicdes da oferta, observado o preco
do ativo na curva.

4. Divulgacao de demonstragdes financeiras

A minuta em audiéncia visa esclarecer, no art. 17, a partir de quando as demonstracées
financeiras dos emissores precisam ser disponibilizadas e por quanto tempo. Entendemos que é
de grande valia ao mercado esclarecer este tema e conferir, inclusive, maior disclosure aos
investidores.

Relativamente a disponibilizacdo das demonstracdes financeiras enquanto o valor mobilidrio
estiver admitido a negociacdo, sugerimos um ajuste na redacao a fim de atender as companhias
fechadas quando da emissdo de valores mobilidrios de renda fixa, uma vez que, além de essas
companhias poderem ter sido constituidas no curto periodo que antecede o inicio da oferta
publica com esforgos restritos, elas podem ndo ter passado suas demonstracdes financeiras por
auditoria nos ultimos trés anos.
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As ofertas publicas de renda fixa pela ICVM 476 frequentemente sdo porta de entrada ao
mercado de capitais para as companhias, por isso entendemos razoavel que elas passem a
divulgar as trés ultimas demonstracdes financeiras auditadas a partir da data da oferta, se
houver.

Por fim, relembramos que a divulgacdo das informagdes financeiras de companhias abertas, no
contexto de ofertas de valores mobilidrios de renda variavel, ja esta sob as regras da Instrucao
CVM 480.

IV — apds a oferta, manter as 3 (trés) ultimas demonstragées financeiras referidas no inciso I,
se houver, em sua pdgina na rede mundial de computadores enquanto o valor mobilidrio estiver
admitido a negociagéo;

5. Demais itens

Analisando a inclusdo do art. 32-A proposta na minuta da instrucado, é nitido que a CVM imputa
ao intermediario lider toda a responsabilidade de diligéncia quanto aos procedimentos de uma
oferta publica. Entretanto cabe ressaltar que, ndo obstante as responsabilidades deste, os
intermediarios pertencentes ao sindicado também tém deveres de diligéncia no atendimento
aos requisitos legais e regulatdrios da mesma forma que o lider.

Quanto aos incisos | e Il do supracitado, propomos uma alteracdo para restar claro que as
caracteristicas citadas sdo alternativas e ndo cumulativas, ou seja, seria impedida a alteracdo do
intermediario lider, da espécie, da série ou da classe. Caso seja alterada qualquer uma dessas
caracteristicas, a oferta publica com esforcos restritos teria de ser cancelada e deveria ser
iniciada uma nova oferta, observadas as regras previstas no art. 99.

Art. 32-A Nas ofertas publicas distribuidas com esforgos restritos, ndo é admitida a troca:
| — da institui¢do intermedidria lider; e-ou

Il — da espécie, série e-ou classe dos valores mobilidrios ofertados.
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As responsabilidades do intermediario lider vis-a-vis os demais coordenadores do sindicato e a
limitacdo do lote suplementar na ICVM 400 as ofertas de ac¢des sdao temas cuja discussao
gostariamos de retomar com a D. autarquia quando da elaboracdo de estudo mais amplo sobre
as normas de ofertas, de maneira a tornar o processo de uma oferta publica mais agil e menos
custoso, conforme citado no edital.

Por fim, no edital esta D. autarquia manifestou interesse em receber comentarios sobre a
possibilidade de criar um modelo como parametro para o contrato de estabilizacao e de outros
documentos usados em ofertas publicas.

Conforme ja mencionado no item 1 deste oficio, concordamos que é de grande valia ao
mercado a utilizacdo de modelo padronizado de contrato de estabilizacdao nas ofertas de acdes
no ambito da ICVM 476, assim como ja é usual nas ofertas publicas de a¢des pela ICVM 400.

Quanto aos demais documentos utilizados nas ofertas publicas pela ICVM 476, também
concordamos que é benéfica ao mercado a criacdo de modelo padronizado para o boletim de
subscricao de agdes, o contrato de compra e venda de agdes e o pedido de reserva de agdes,
conferindo maior celeridade aos processos e reducdo de custos.

Quanto as demais alteragdes propostas, a ANBIMA n3ao tem comentdrios adicionais a oferecer.

Sendo o que nos cumpre para 0 momento, aproveitamos a ocasido para renovar 0S N0ssos
votos de elevada estima e distinta consideracao.

Atenciosamente,

ORIGINAL ASSINADO POR

Sérgio Mychkis Goldstein
Presidente do Comité de Finangas Corporativas

da ANBIMA
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