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e CVM Comissao de Valores Mobiliarios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 10/13
Prazo: 26 de outubro de 2013

Objeto: Alteracao da Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003 — Reforma do Programa de

Distribui¢ao Continua de Letra Financeira.
1. Introducio

A Comissao de Valores Mobilidrios — CVM submete a audiéncia publica, nos termos do art. 8°, §
3° inciso I, da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de instrugdo (“Minuta”) propondo
alteracdes na Instru¢do CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, que dispde sobre as ofertas publicas

de distribui¢ao de valores mobiliarios.

A Minuta pretende, com o intuito de estimular o uso do Programa de Distribuicdo Continua —
PDC, permitir que a instituicdo financeira informe determinadas caracteristicas da emissdo da Letra
Financeira — LF apenas no momento do registro automatico de distribui¢do, e ndo desde o registro do
PDC.

A Minuta também visa atualizar a regulamentacdo do PDC devido a mudancas normativas
recentes. Nesse sentido, veda-se que letras financeiras emitidas com clausula de conversdo em agdes
possam ser objeto de PDC e expande-se o escopo de informagdes previstas no Anexo X da Instrugdo
CVM n° 400, de 2003.

Para melhor compreensdo do presente edital, ele estd dividido em quatro partes, a saber: 1.
Introdugdo; 2. Flexibilizagdo do programa; 3. Novas caracteristicas das Letras Financeiras; ¢ 4.

Encaminhamento de sugestdes e comentarios.
2. Flexibilizacao do programa

Desde a publicagdo da Instrugdo CVM n° 488, de 16 de dezembro de 2010, que criou o PDC,
apenas uma institui¢ao financeira realizou oferta publica de LF como parte de programa de distribui¢ao
registrado na CVM. Em conversas com participantes do mercado, o motivo apresentado para o relativo
insucesso do programa foi a quantidade e o tipo de informagdes que o emissor deve fornecer no
momento do registro do PDC, com a apresentacdo do Anexo X da Instru¢do CVM n° 400, de 2003.
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Como ja explicitado no Edital de Audiéncia Publica SDM n° 8/10, o equilibrio entre o interesse
do investidor e da propria CVM de ter a maior quantidade possivel de informagdes sobre os titulos que
compdem o PDC e, ao mesmo tempo, o interesse do emissor de manter certa flexibilidade nas
informagdes para que o Anexo X ndo tivesse que ser constantemente alterado ¢ a preocupacdo central
desta Autarquia ao determinar o contetido do referido anexo. A alteragdo agora proposta busca apenas

rever a adequagao deste equilibrio, tendo em vista a experiéncia com a aplica¢ao da norma.

Assim, ao alterar o inciso V do art. 13-B da Instru¢do CVM n° 400, de 2003, a CVM propde
dispensar a apresentacao, no registro do PDC, de informagdes que podem ser apresentadas apenas no
momento do pedido de registro automatico da distribui¢do, sem prejuizo para a sua supervisao do

mercado e para o publico investidor.

Adicionalmente, sdo informacgdes a respeito de caracteristicas das LF que, devido a dinamica do
mercado financeiro, muito dificilmente podem ser antecipadas no pedido de registro ou alteragdo do

PDC, pois sao efetivamente definidas apenas no momento do registro automatico da distribuicao.

Dessa forma, o Anexo X seria apresentado em dois momentos. No pedido de registro do PDC, o
anexo seria apresentado sem os itens dispensados pelo inciso V do art. 13-B. No pedido de registro
automatico de distribuicdo, seria enviado 8 CVM um Anexo X-Suplemento para cada série de LF a ser

distribuida, com todas as informagdes previstas no Anexo X da Instru¢do CVM n° 400, de 2003.
3. Novas caracteristicas das Letras Financeiras

Desde a regulamentacdo do PDC, em 16 de dezembro de 2010, foram editadas alteragdes
normativas importantes do regime juridico aplicavel as LF. Em 23 de agosto de 2012, o Conselho
Monetario Nacional publicou a Resolucdo n® 4.123, por meio da qual se passou a permitir, entre outras
novidades, a emissdo de LF com cldusula de op¢do de recompra pela instituicdo emissora e a oferta

publica de LF com clausula de subordinagao.

Em 28 de fevereiro de 2013, foi publicada a Medida Provisoria n® 608 (convertida na Lei n°
12.838, de 9 de julho de 2013), que passou a possibilitar, por exemplo, a emissdo de LF com clausulas
de suspensdo de pagamento da remuneragdo estipulada, de extingdo do direito de crédito representado

pelo titulo ou de conversao do titulo em agdes da instituigdo emitente.

A Minuta propde impedir que LF com clausula de conversdo em agdes da instituicdo emitente

possa ser objeto de PDC. Essa limitagao se justifica pelas questdes societarias complexas, tais como o
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direito de preferéncia previsto pela Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que a existéncia dessa

clausula suscita.

Nao obstante, ¢ importante notar que, de acordo com o previsto no art. 11 da Lei n° 12.838, de
2013, o Banco Central pode determinar a conversdo de LF autorizadas a compor o patriménio de
referéncia de instituigdes financeiras em acgdes da instituicdo emitente, emitidas apds 1° de margo de
2013, mesmo se ndo houver clausula que preveja essa possibilidade no titulo. Dessa forma, a Minuta
ndo elimina a possibilidade de que LF distribuida pelo rito do PDC possa ser eventualmente convertida
em acdes da instituicao emitente, caso sejam autorizadas a compor o patrimonio de referéncia, de acordo

com a regulamentacdo do Conselho Monetario Nacional.

As mudancas normativas recentes do regime juridico das LF geraram trés propostas de
acréscimos ao Anexo X da Instrug¢do CVM n° 400, de 2003, na Minuta. A primeira foi o fornecimento,
no momento do registro do PDC, de informagdes sobre eventuais garantias ou clausula de subordinacao
aos credores quirografarios existentes em relagdo a cada série. Essas sdo informagdes que a CVM e o

publico investidor t€ém o interesse de conhecer com maior antecedéncia.

Os outros dois acréscimos propostos ao Anexo X incluem informagdes a respeito de clausulas de
suspensdo do pagamento da remuneracdo estipulada ou de extin¢do do direito de crédito representado
pelo titulo e opgdes de recompra ou revenda da LF. Essas informagdes seriam prestadas apenas no
primeiro pedido de registro de distribuicdo da série, mas, depois de entdo, toda nova distribui¢ao da
mesma série de LF deveria ter as mesmas caracteristicas com o fim de garantir a fungibilidade dos

titulos.

Embora certamente essas informacdes sejam importantes para a decisdo dos potenciais
investidores de adquirir ou ndo a LF, a CVM acredita ndo haver prejuizo em serem conhecidas apenas

no momento do pedido do registro automatico.
4. Encaminhamento de sugestdes e comentarios

As sugestdes e comentarios devem ser encaminhados, por escrito, até o dia 26 de outubro de
2013 a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente pelo enderego eletronico
audpublical 013@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro — RJ, CEP
20050-901.
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Apo6s o envio dos comentarios ao endereco eletronico especificado acima, o participante recebera

uma mensagem de confirmagdo gerada automaticamente pelo sistema.

Os participantes da audiéncia publica devem encaminhar as suas sugestdes € comentarios

acompanhados de argumentos e fundamentacdes, sendo mais bem aproveitado se:

a) indicarem o especifico dispositivo a que se refere;

b) forem claros e o mais objetivo possivel, sem prejuizo da légica de raciocinio;
c) apresentarem sugestao de alternativas a serem consideradas; e

d) apresentarem dados numéricos, se aplicavel.

As mencgdes a outras normas, nacionais ou internacionais, devem identificar nimero da regra e

do dispositivo correspondente.

As sugestdes e comentarios que ndo estejam acompanhadas de seus fundamentos ou que

claramente ndo tenham relagdo com o objeto proposto ndo serdo considerados nesta audiéncia.

As sugestdes e comentarios recebidos pela CVM serdo considerados publicos e disponibilizados
na integra, apds o término do prazo da audiéncia publica, na pagina da CVM na rede mundial de

computadores.

A Minuta estd disponivel para os interessados na pagina da CVM na rede mundial de

computadores (www.cvm.gov.br), podendo também ser obtida nos seguintes enderegos:

Centro de Consultas da Comissao de Valores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111, 5° andar
Rio de Janeiro — RJ

Centro de Consultas da Comissdo de Valores Mobiliarios em Sao Paulo
Rua Cincinato Braga, 340, 2° andar
Séo Paulo — SP
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Superintendéncia Regional de Brasilia

SCN, Qd. 2, Bloco A, 4° andar — Sala 404, Edificio Corporate Financial Center
Brasilia — DF

Rio de Janeiro, 26 de setembro de 2013

Original assinado por
FLAVIA MOUTA FERNANDES

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

Original assinado por
LEONARDO P. GOMES PEREIRA

Presidente
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INSTRUCAO CVM N° [o], DE [¢] DE [e] DE 201][e]

Altera dispositivos da Instrugdo CVM n° 400, de 29
de dezembro de 2003.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o
Colegiado, em reunido realizada em [e] de [®] de 201[e®], com fundamento no disposto nos arts. 4°, inciso
VI, 8° inciso I, 19, § 5° e 21 da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte

Instrucao:

Art. 1° Os artigos 13-A e 13-B da Instru¢do CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, passam a

vigorar com a seguinte redacao:

ATt 13-A

§ 1° Podem ser objeto de Programa de Distribui¢do Continua somente letras financeiras,
desde que ndo sejam relacionadas a operagdes ativas vinculadas ou emitidas com clausula de

conversao da letra financeira em acgdes da institui¢ao emitente.

§ 3° O pedido de registro automatico de distribuicdo de letras financeiras, sem prejuizo das
exigéncias previstas nos arts. 6°-A e 6°-B desta Instrugdo, deve ser instruido com todas as

informagdes previstas no Anexo X para cada série objeto da distribuicdo.”(NR)

“ATt. 13-B e,

99 €699 €6 9% €199 ¢C 9% (¢ .9

V - as informacdes previstas no Anexo X, dispensados os itens “b”, “c”, “e”, “g”, “j”, “0”, “p

e GCr,"’Q(NR)

Art. 2° O Anexo X da Instru¢do CVM n° 400, de 2003, passa a vigorar conforme o disposto no

modelo do Anexo A desta Instrugao.
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Art. 3° Esta Instrucao entra em vigor na data de sua publicagao.

Original assinado por
LEONARDO P. GOMES PEREIRA
Presidente
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Anexo A 4 INSTRUCAO CVM N° [e], DE [e] DE [¢] DE 201[e]

ANEXO X

INFORMACOES SOBRE O PROGRAMA DE
DISTRIBUICAO CONTINUA

Descrever em relag@o a cada um dos titulos incluidos no Programa de Distribui¢cao Continua:

a.  principais caracteristicas

b.  remunera¢do ou critérios para sua determinacao

c.  quantidade a ser ofertada na emissao

d. valor total estimado das emissdes

e.  cronograma esperado da emissao

f. restrigdes a circulacdo, se houver

g.  vencimento ou critérios para sua determinacao

h.  eventuais restricdes impostas ao emissor em relagao:

1. a distribuic¢ao de dividendos
ii. a alienacdo de determinados ativos
iil.  acontratacdo de novas dividas
iv.  aemissdo de novos valores mobilidrios
1. condicdes para alteracdo dos direitos assegurados por tais titulos
J- outras caracteristicas relevantes, tais como eventuais clausulas de suspensdo do

pagamento da remuneracdo estipulada ou cldusulas de extingdo do direito de
crédito representado pela Letra Financeira

k.  indicar os mercados nos quais os titulos sdo admitidos a negociag¢ao
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L. canais de distribui¢ao dos titulos

m. eventuais condi¢des a que as ofertas estejam sujeitas

n.  fornecer outras informagdes que o emissor julgue relevantes

0.  codigo ISIN, se houver

p.  valor total da emissao

g.  eventuais garantias ou cldusula de subordinagdo aos credores quirografarios

r. datas e precos de exercicio de eventuais opgdes de recompra pela instituicdo
emissora ou de revenda para a instituicdo emissora e, se previsto no titulo, de
que forma hd modificagdo do encargo financeiro da letra financeira caso nao

. ~ 1
exercida a opgao

1 ~ “ 1A . , . .
As opgdes devem ser idénticas para uma mesma série de letras financeiras



