Mensagem n° 465

Senhores Membros do Senado Federal,

De conformidade com o disposto no art. 52, inciso lll, alinea "f*, da
Constituicdo, combinado com o art. 6° da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
com a redacédo dada pelo art. 12 da Lei n2 10.411, de 26 de fevereiro de 2002, submeto
a consideracdo de Vossas Exceléncias o nome do Senhor CARLOS ALBERTO
REBELLO SOBRINHO para exercer o cargo de Diretor da Comissdo de Valores
Mobilidrios — CVM, com mandato até 31 de dezembro de 2019, em substituicdo a
Gustavo Rabelo Tavares Borba.

Brasilia, 23 de agosto de 2018.



Aviso n? 411 - C. Civil.

Em 23 de agosto de 2018.

A Sua Exceléncia o Senhor
Senador JOSE PIMENTEL
Primeiro Secretario do Senado Federal

Assunto: Indicacéo de autoridade.

Senhor Primeiro Secretario,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem na qual o Excelentissimo
Senhor Presidente da RepuUblica submete a consideracdo dessa Casa o0 nome do
Senhor CARLOS ALBERTO REBELLO SOBRINHO para exercer o cargo de Diretor da
Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM, com mandato até 31 de dezembro de 2019,
em substituicdo a Gustavo Rabelo Tavares Borba.

Atenciosamente,

ELISEU PADILHA
Ministro de Estado Chefe da Casa Civil
da Presidéncia da Republica



Carlos Alberto Rebello Sobrinho

Casado, brasileiro, 67 anos

Rua Cosme Velho, 318 ap 404 B1 — Cosme Velho
CEP 22241-090 — Rio de Janeiro - RJ

Tel: (21) 22457622/Cel: (21) 995457503

E-mail: carlos.a.rebello@gmail.com

Formacgdo académica
1971 - 1974 - Graduado - Economia - Faculdade de Economia e Administracdo da UFRJ

Experiéncia Profissional

2015 -

Consultor de mercado de capitais e companhias abertas.

Colunista da Revista Capital Aberto.

Membro de:

e (Camaras Consultivas de (i) Governanca de Estatais e (ii) de Empresas e Estrutura¢do de Ofertas da B3.
¢ Banca Avaliadora do Selo de Autorregulacdo em Governanga de Investimentos da ABRAPP.

e Comité de Acompanhamento do fundo imobilidrio BC Fund

2009 - 2015 - BM&FBOVESPA, atual B3

Cargo: Titular da Diretoria de Regulacdo de Emissores.

Fungdes: Aperfeicoar e aplicar as regras da Bolsa de listagem de companhias, fundos e demais
emissores, inclusive as relativas ao Novo Mercado.

Principais RealizacGes: Regulamento de Listagem, Programa de Governanca de Estatais e restruturacdo
da Diretoria.

1978 - 2009 — Comissdo de Valores Mobilidrios — Aprovado no primeiro concurso de provas de analista
da autarquia.

Cargos: Foi titular das seguintes Superintendéncias: (i) de Registro de Valores Mobilidrios; (ii) de
Empresas; e (iii) de Investidores Institucionais.

FungGes: Regular e aplicar a legislacdo sobre: (i) ofertas publicas de aquisi¢do e distribuicdo de valores
mobiliarios; (ii) companhias abertas; e (iii) fundos de investimento e investidores ndo residentes.
Principais Realizac8es: 1. Regras de agBes em tesouraria, de registro de ofertas publicas de distribuicdo e
de fundos imobiliarios. 2. Restruturagdo das Superintendéncias de Registro de Valores Mobilidrios e de
Relacdes com Investidores Institucionais.

Informagdes adicionais

Pos-graduado em Projetos Industriais - COPPE-UFRJ e MBA em Direito Empresarial - IBMEC-RJ.

Diplomado em treinamento realizado pelas autoridades reguladoras de mercados de capitais nos EUA e

Reino Unido.

Foi, no periodo 2010-2015, membro de:

¢ Conselhos de Autorregulacdo da ANBIMA de: (i) Fundos de Investimento; FIP e FIEE; e (ii) Mercado de
Capitais;

e Comissdo de Mercado de Capitais do IBGC;

¢ Comité de Orientac&o para Divulgacdo de Informacdes ao Mercado — CODIM. "
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Artigos publicados na Revista Capital Aberto
Desde 2014 até o momento ja foram publicados 18 artigos na revista, que se encontram em anexo,
versando sobre o mercado de capitais e sua regulacdo.

Rio de Janeiro, 24 de julho de 2018

S - SV
CARLOS ALBERTO REBELLO SOBRINHO




1. Comités previnem conflitos de interesse
Posted By Carlos Rebello On 22 de junho de 2018 @ 19:33 In Legislacdo e Regulamentacdo
A partir dos anos 1980, o Judicidrio americano passou a ver nos comités especiais de companhias,
compostos por diretores independentes, um mecanismo inovador e eficiente para enderecar questdes
envolvendo reais e potenciais conflitos de interesses em fusdes, aquisicdes e fechamentos de capital
feitos entre partes relacionadas.[1] Além disso, tem adotado a business judgment rule, priorizando o
exame do processo decisério em detrimento da analise do impacto econdmico resultante das decisdes
dos administradores. Nessa abordagem, verifica-se se ha elementos que comprovem dolo, ma-fé,
deslealdade ou a¢do em desacordo com os interesses da companbhia.
Com praticidade, caracteristica da cultura americana, o Judicidrio estabelece que cabe aos acusadores o
6nus da prova da ocorréncia de ilicitos nessas operagdes quando existe uma boa governanca,
representada por um comité independente encarregado de apontar a melhor solucdo para os interesses
da companhia. Posteriormente, o Judicidrio dos EUA adicionou mais um item: a necessidade da
demonstracdo de que tanto a negociagdo quanto o preco foram justos (o entire fairness standard).
Portanto, a utilizacdo de comités independentes, que observam os elementos dessas duas teorias, é uma
eficiente estratégia para se limitar a responsabilidade de acionistas e administradores, aumentar a
seguranca juridica de uma transagdo e mitigar potenciais iniciativas ou litigios contra a operacao.
No Brasil, temos na esfera administrativa a CVM, que em seus processos sancionadores foca o escrutinio
do processo decisorio, deixando em segundo plano o resultado econdmico da decisdo — em linha com a
abordagem do judicidrio dos EUA.[2]
O Parecer de Orientagdo n? 35 da autarquia era o incentivo que faltava, ao ver com bons olhos o uso dos
comités independentes para negociar operacdes e levar suas recomendacdes 2 administracdo da
companhia — nos casos de fusdo, incorporacdo e incorporagio de acdes envolvendo sociedade
controladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum.
Ademais, ha no Pais situagdes de conflito de interesses de acionistas (previstas na lei societaria) que ndo
envolvem transagdes cuja decisdo seja de responsabilidade de administradores, mas que podem
também ensejar a arguicdo de impedimento de voto do acionista em assembleia geral.
Recentemente, tive a oportunidade e o privilégio de participar de um comité independente,
especialmente criado para orientar acionista acerca do voto mais adequado aos interesses da companhia
e de seus acionistas em relagdo a tomada de contas da administracio e a aprovagdao de suas
demonstragdes financeiras.
Vale ressaltar que a orientagdo de voto do comité, qualquer que fosse, conforme deliberado pelo
acionista quando da criagdo da estrutura, deveria ser refletida no voto dele na AGO. Essa caracteristica,
que ndo necessariamente existe nas estruturas utilizadas nos EUA, foi um fator adicional a evidenciar a
importancia de um trabalho de verificagdo meticuloso, qualificado, independente e desinteressado,
assim como a responsabilidade de seus membros ao emitir a orientacdo.
Foram quase trés semanas de trabalho intenso, junto com colegas de comité, profundos conhecedores
de financas e com larga experiéncia na administracdo de companhias.
Exercendo a faculdade de contar com assessores para auxiliar na tarefa, o comité logo decidiu contratar
escritorio de advocacia especializado em direito societario, cujos profissionais foram de extrema valia
para esclarecer diversas questdes envolvendo critérios de avaliagdo de independéncia, deveres dos
acionistas, conflitos de interesses, tomada de contas dos administradores e deliberagdo sobre
demonstragdes financeiras etc.
Na sequéncia foram feitas entrevistas com pessoas-chave do processo de produgdo, checagem e
aprovacdo das demonstracdes financeiras e, com base nas informacgdes colhidas e avaliagdes, tratou-se
ainda de outros elementos mais relacionados a andélise genérica dos atos dos administradores no ./
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exercicio de 2017. Foi possivel, entdo, produzir uma orientagdo de voto técnica — pois desinteressada,
informada e refletida —, tendo como fundamento o melhor interesse da companhia e de seus acionistas.
Com base nessa experiéncia, penso que seria muito Gtil para garantir votos bem fundamentados numa
AGO que as companhias disponibilizassem um canal em seus sites quando da divulga¢do da proposta da
administracdo, para que administradores e auditor externo recebessem perguntas e prestassem
esclarecimentos aos acionistas. Embora a Lei das S.As. determine que esses esclarecimentos sejam
prestados na realizacdo da AGO, com o advento do voto a distdncia os acionistas seriam mais bem
assistidos se houvesse essa antecipacdo.

*Carlos Rebello (carlos.a.rebello@gmail.com) foi diretor de regulagcdo de emissores da BM&FBovespa até
2015 e superintendente da CVM entre 1978 e 2008.

[1] Scott V. Simpson and Katherine Brody, The Evolving Role of Special Committees in M&A Transactions:
Seeking Business Judgment Rule Protection in the Context of Controlling Shareholder Transactions and
Other Corporate Transactions Involving Conflicts of Interest — The Business Lawyer; August 2014

[2] Pedro Henrique Castello Brigagdo, A Administragdo de Companhias e a Business Judgment Rule —
2017 ¢
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2. Futuro que pode repetir o passado
Posted By Carlos Rebello On 6 de abril de 2018 @ 16:18 In Legislacdo e Regulamentacao
“Se queremos progredir, ndo devemos repetir a histéria, mas fazer uma histéria nova.” — Mahatma
Gandhi
Nossa lei de sociedades por agbes prevé que a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) autorizard uma
alienacdo de controle, direta ou indireta, apos verificar que as condicdes da oferta puiblica de aquisicdo
de acdes asseguram aos demais acionistas com direito a voto o preco minimo igual a 80% do valor pago
por acdo na alienacdo do controle da sociedade — mecanismo conhecido como tag along. Ademais, a lei
delegou poderes para a CVM estabelecer normas para essas ofertas.
Com base nessa prerrogativa, a CVM editou em 2002 a Instrucdo 361 que, em seu artigo 29, dispde para
os casos de alienagdo indireta de controle acionario que o ofertante deverd apresentar uma
demonstracdo justificada da forma do calculo do preco devido aos acionistas minoritarios,
correspondente a alienagdo do controle da companhia objeto.
Assim, a metodologia adotada na decisdo de compra do controle original, desde que comprovada, é
aplicada também para o calculo do valor das agdes da sociedade controlada — valor estendido aos
minoritarios nos termos da lei, de disposi¢do estatutéria da companhia objeto do tag along ou de regras
da Bolsa, como as do Novo Mercado da B3. A érea técnica da CVM fica, portanto, encarregada de
analisar se a demonstracdo justificada do preco contém elementos que comprovam ser a parcela do
preco relativa ao controle indiretamente alienado aquela constante da OPA.
Tanto na OPA da Arcelor Brasil em 2007 quanto na da CPFL Renovdveis neste ano, a 4rea técnica da CVM
chegou ao fim de extenuantes avaliacdes sem a convicgdo da adequada justificagdo do preco das acdes
indiretamente alienadas.
No primeiro caso, eu e Flavia Mouta — na época, respectivamente titular da area responsdvel pela OPA
da Arcelor Brasil e gerente dessa area na CVM — concluimos inexistirem evidéncias concretas de que o
critério de avaliagdo informado pelo ofertante (jd que ndo houve contrato de alienaco) foi o relevante
para a realizagdo do negdcio original que resultou na transferéncia do controle.
Pareceu-nos cristalino que, na hipétese de a demonstracdo justificada de preco n3o ser consistente com
os fatos ou conclusiva, a cotacdo das acSes envolvidas na operacdo (de Arcelor e Arcelor Brasil) seria o
critério mais adequado ao tratamento igualitdrio previsto pelo estatuto da companhia aos seus
acionistas minoritarios — por terem, até a véspera da divulgagdo da operacgdo, ampla liquidez em seus
mercados principais, compondo, pela ordem, os indices CAC- 40 na Franca e Ibovespa no Brasil.
De modo semelhante, a atual drea técnica da CVM considerou ndo ser possivel atestar a consisténcia da
demonstracéo justificada de prego relativa &8 OPA da CPFL Renovaveis com base em laudo de avaliacao
apresentado pelo ofertante, nem mesmo fazendo-se um cotejo com critérios objetivos, baseados em
dados considerados isentos existentes a época da alienagdo do controle, como preco-alvo de analistas
para as acOes e seu valor de patrimdnio liquido.
No caso da Arcelor Brasil, o colegiado da CVM acatou o recurso do ofertante, concluindo ser adequado e
razoavel o critério informado para se justificar o preco da OPA — com base em uma mensagem
eletrénica do adquirente do controle, ainda na fase de negociacdo da compra da Arcelor Europa, em que
havia mencédo ao Ebitda.
Na oportunidade, em voto separado, o entdo presidente da autarquia listou importantes diretrizes para
a atuacdo dos agentes de mercado e da prépria CVM em casos futuros. Eis um resumo dos principais
balizadores:
— A justificacdo do preco pode ser feita por instrumentos contratuais, se houver, ou por outros
documentos que comprovem com razoabilidade a parcela do preco correspondente & companhia
controlada. /
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— Se a CVM entender que existem indicios de que o prego informado nos documentos ndo é o
verdadeiro, ndo podera negar registro a oferta, devendo iniciar investiga¢do em paralelo; comprovada
fraude, deve formular acusacdo, sem prejuizo da indenizagdo a ser postulada pelos destinatarios da
oferta.

— Caso os elementos apresentados pelo ofertante e colhidos pela CVM sejam insuficientes e as acdes
das companhias controlada e controladora tenham liquidez, o critério de comparag¢do dos precos de
mercado das acdes de ambas as companhias antes do langamento da oferta, ou do anuncio negécio de
aquisicdo, deve ser considerado um critério justificado para a demonstragdo do preco, e pode ser
adotado pela CVM.

Creio que se a drea técnica considerasse essas diretrizes para nortear sua decisdo para o caso da

CPFL Renovaveis a histdria poderia ser diferente.

Sabe-se que, apds acertar o valor da transagdo com o alienante, nada impede ao adquirente do controle
— a ndo ser por motivos éticos ou por receio de ser pego —, de formalizar no contrato de alienagao a
metodologia mais conveniente para poupar recursos na extensdo de preco aos minoritarios. Com o
auxilio de bons assessores financeiros é perfeitamente possivel minimizar custos do tag along.
Entretanto, do lado oposto, reunir provas e evidéncias para formular uma robusta acusagdo a um
ofertante e sua instituicdo intermedidria por uma fraude como essa é tarefa muito complexa e
desafiadora para a 4rea técnica da CVM. O sucesso na empreitada, em compensacdo, pode significar
uma multa correspondente a trés vezes o montante da vantagem econdmica obtida em decorréncia do
ilicito, nos termos da Lei 13.506/17.

Mantida essa diretriz pelo atual colegiado, é preciso que a drea técnica se reinvente e busque com
tenacidade as provas necessarias a realizacdo da acusacdo. Isso para, ao final da jornada, diferentemente
dos colegas que trabalharam no caso Arcelor Brasil, ficar com a sensagdo de dever cumprido por ter
assegurado tratamento igualitdrio aos minoritdrios, o que seria possivel por acSes de indenizacdo,
contando com assessoria ao juiz pela CVM. Seria legado, além disso, um bom exemplo aos participantes
do mercado: as vantagens advindas do cometimento de ilicitos ndo sdo proporcionais aos custos
financeiros e de reputacdo resultantes dos riscos de uma condenagdo administrativa.

*Carlos Rebello (carlos.a.rebello@gmail.com) foi diretor de regulagdo de emissores da

BM&FBovespa até 2015 e superintendente da CVM entre 1978 e 2009. /
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3. Indtil! A gente somos inuatil!
Posted By Carlos Rebello On 11 de fevereiro de 2018 @ 21:50 In Legislacdo e Regulamentacdo
Para salientar as barreiras da legislacdo brasileira ao acesso do publico investidor a produtos do mercado
de capitais, recorro a um sucesso dos anos 1980 da banda Ultraje a Rigor, a musica que proclamava “a
gente somos inutill”. A questdo é: sera que os investidores precisam de fato de tanta tutela?
A discussdo é pertinente diante do inicio da migragdo dos investidores para ativos de maior risco
decorrente da queda dos juros, que afeta a atratividade da renda fixa. Os fundos multimercado e de
acdes estdo se expandindo, com captagdes de 100 bilhdes e 20 bilhdes de reais em 2017,
respectivamente. O contingente de aplicadores em criptomoedas se ampliou tanto no periodo recente
que ja supera o numero dos que investem em acdes. Mas nem a bolsa faz feio, tendo conquistado no
ano passado mais 55 mil investidores.
Depois de, em coluna anterior, ter tratado da forma ineficaz da comunicacdo dos emissores de valores
mobilidrios com seu publico-alvo, agora apresento consideragdes sobre o arcabouco regulatério
aplicavel aos valores mobilidrios no que concerne a adequagdo aos perfis dos clientes (regras de
suitability).
Espero que reguladores e participantes do mercado se debrucem sobre o conjunto de regras existentes
para verificar se sdo consistentes e coerentes com os fundamentos e principios da regulagdo, em
especial com os requisitos de full disclosure aplicaveis aos emissores registrados na Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).
A Instrucdo 539, que trata do assunto, proibe intermedidrios e consultores de uma oferta de recomendar
investimentos sem verificar se o produto se ajusta ao perfil do cliente. A verificacdo leva em conta os
objetivos de investimento, a situagdo financeira do cliente e o seu conhecimento dos riscos relacionados
ao produto.
N3o obstante, preservando o direito do cidaddo — residente em um pais que se supde seguir os ditames
da livre iniciativa — de aplicar seus recursos onde melhor Ihe aprouver, o art. 62 da instrucdo estabelece
os procedimentos a serem seguidos quando o cliente, mesmo ciente da inadequacdo apontada pelo
intermediario ou consultor, opta pelo investimento no produto. Se as regras de suitability se
concentrassem nessa extensdo, este artigo ndo precisaria ser escrito: os encarregados pelo seu
cumprimento — regulador, autorreguladores e departamentos de compliance de intermedidrios e
consultores — é que teriam um trabalho mais complexo para executar.
Ndo foi a toa que chegou aos meus ouvidos, na época da audiéncia publica que resultou na edicdo da
Instrucdo 554, a informacdo de que influentes intermedidrios eram favoréveis ao rol de proibicdes
proposto pela CVM ao publico investidor.
Essa posicdo em detrimento do investidor de varejo era plenamente explicavel a época, dado que o
custo de compliance seria aumentado caso a liberdade de aplicacdo de recursos estabelecida na
Instrucdo 539 fosse a tnica regra de suitability existente — sem que houvesse um retorno esperado para
os grandes bancos, considerando suas politicas de direcionar os investimentos desse publico para fundos
de investimento, produtos bancdérios e de seguros.
Voltando ao exame das regras: ndo consigo ver, por exemplo, coeréncia na proibicdo de o investidor
comprar em bolsa acdes de uma companhia aberta registrada na CVM — e, portanto, obrigada a
divulgar todas as informagdes consideradas necessarias para uma decisdo de investimento refletida e
consciente — somente porque ela fez uma oferta publica com esforcos restritos, ndo importa se ela é
operacional ou ndo. Numa situagdo como essa, nés, mortais, precisamos esperar no minimo 18 meses
para entrar no homebroker e comprar essas ac¢des.
No entanto, palmas para a CVM: se o investidor de varejo quiser entrar em uma empresa de pequeno
porte, com receita anual de até 10 milhdes de reais, com obrigacdes informacionais bem aquém?




daquelas das companhias anteriormente mencionadas, ele pode — embora a aplicagdo esteja restrita a
10% de sua renda bruta anual, nos termos da Instrugdo 599. Ja entrar em um fundo de empresas
emergentes cujo faturamento liquido é de até 150 milhdes de reais ... ndo pode, diz a Instrucdo 209.
Durma-se com um barulho desses!

Sdo curiosas essas regras, ndo sistematicas, de suitability. O fato de o pequeno investidor poder comprar
uma debénture de infraestrutura e ndo uma cota de um FIP de infraestrutura cuja carteira seja
integralmente formada por essas mesmas debéntures tende a causar espanto no leitor. Pelo menos na
teoria, as cotas de FIPs deveriam ser um investimento de menor risco, considerando a diversificacao e a
gestdo profissional.

Mas vai ver que os defensores das proibicdes de cima para baixo estdo certos, pois como diz a letra da
musica:

“A gente ndo sabemos escolher presidente/A gente ndo sabemos tomar conta da gente...”

*Carlos Rebello (carlos.a.rebello@gmail.com) foi diretor de regulag@o de emissores da

BM&FBovespa até junho de 2015 e superintendente da CYM entre 1978 e 2009. /
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4. Quem lé tanta informacgdo?
Posted By Carlos Rebello On 19 de novembro de 2017 @ 23:09 In Companhias abertas
Em boa hora, o mais novo diretor da CVM — Gustavo Gonzalez — logo em seu discurso de posse langou
para discussao a ideia de tornar efetivo o regime de divulgacdo de informacgdes imposto as companhias
abertas. A oportunidade ndo poderia ser mais propicia: com inflagdo e juros em queda, espera-se a
migracdo de um grande contingente de investidores para o mercado de agdes.
E preciso correr na frente desse fluxo, para tornar Uteis as pecas de divulgacdo de informagdes para o
investimento em agdes — elas devem ser inteligiveis, ndo repetitivas e relevantes, e apresentadas em
sistema de facil navegacao.
Assim pode-se assegurar a efetividade do sistema para sua finalidade, ou seja:
“A regulagdo da divulgagdo de informagdes pela CVM objetiva assegurar ao publico a disponibilidade, em
tempo hadbil, de forma eficiente e razodvel, de informacdes necessdrias para a tomada da decisdo de
investir em valores mobilidrios e ainda das decisGes de votar e de se fazer representar em assembleias de
companhias abertas.” [1]
A abordagem tradicional usada até hoje por reguladores mundo afora para modelar a tomada de decisdo
pressupde que os individuos se valham da informacdo disponivel para fazer escolhas racionais. Essa foi a
linha adotada para a elaboracdo do Securities Act de 1933 nos EUA, que serviu de inspiracdo para a
estruturacdo do arcabouco regulatério do mercado de capitais do Brasil e de vérias outras jurisdi¢des.[2]
Todavia, as finangas comportamentais tornam-se a cada dia mais importantes na explicacdo das decisdes
financeiras — ndo foi a toa que Richard Thaler ganhou o Nobel de Economia neste ano, por suas
contribuigdes nesse campo.
Ha um estudo do Ministério da Inovagdo da Nova Zeladndia, de 2015, que aborda o disclosure de
produtos financeiros sob a visdo da economia comportamental.[3] O trabalho sugere que o material de
divulgacao deve ser:
— Curto e simples. Para se evitar sobrecarga de informagdes e dificuldades com questdes complexas e
técnicas.
— Padronizado. Muitos vieses, limitacdes e heuristicas podem ser mitigados com a padronizacdo do
conteudo, que auxilia também na comparabilidade das informagdes.
— Claro sobre riscos e beneficios. A divulgacdo de riscos é necesséria para abordar questdes potenciais
de excesso de confianca; a divulgagdo adequada dos beneficios esperados é dtil para superar o viés do
status quo e a aversdo a perda.
— Util. A informac&o precisa ser contextualizada e apresentada de maneira (til aos investidores. Quanto
mais essas informacgdes puderem ser colocadas de forma que as pessoas consigam relaciona-las aos seus
propdsitos, mais provavel se torna o entendimento.
— Convidativo. A informacé@o precisa ser apresentada de forma que as pessoas desejem ler o material e
que as ajude a tomar decisdes. Graficos e outras representagdes visuais podem auxiliar na compreensao
de informagdes complexas.
— Testado em investidores. A pesquisa indica que as pessoas podem agir de maneiras inesperadas.
Mesmo pequenas mudancas na forma como a informagdo é apresentada podem influenciar a maneira
como as pessoas percebem ou interpretam a informacao.
Ademais — ndo obstante as nobres inten¢des dos reguladores —, o propésito da divulgacdo de
informagdes vem se desviando de sua finalidade: deixou de ser um mecanismo para se transmitir
informacBes aos investidores para ser um exercicio de prevencdo de riscos das companhias e
intermediarios que ofertam suas acdes.
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A linguagem apresentada em prospectos, assim como nas informagdes regulares divulgadas pelas
companhias abertas, é complexa e muito pouco convidativa ao investidor mediano. Na realidade, s6 o
advogado mediano consegue ler e entender o contetdo.
Uma divulgacdo de informacdes eficaz deve servir a qualquer tipo de investidor — de varejo ou
institucional —, fornecendo informacdes de que necessitam e ndo os abarrotando com informacdes
desnecessarias e repetitivas, que podem tirar o foco do que é realmente importante entender sobre a
companhia e a oferta — ainda nos anos 1960 dizia Caetano Veloso “quem |é tanta noticia?”. Esse desvio
de finalidade vem se acentuando ao longo dos anos. Para ilustrar esse fendmeno: o formuldrio de
referéncia de uma das mais importantes companhias listadas na B3 cresceu de 450 paginas no inicio da
década para quase 700 paginas!
Pode-se dizer com tranquilidade que todas as informagdes requeridas pela CVM sdo fundamentais para
uma decisdo refletida dos investidores? Creio que ndo. A decisdo da CVM de exigir a divulgacdo, mas de
ndo incluir no prospecto ou no formuldrio de referéncia as informagdes requeridas pelo Cédigo Brasileiro
de Governanca Corporativa (Instru¢do 586/17), deixa transparecer que, a critério do regulador, essas
informacdes ndo sdo necessarias a tomada de decisdo de investimento. Por outro lado, ha informacdes
importantes para a avaliacdo do investidor que ndo séo no Brasil objeto de divulgacdo mandatoria —
caso da apresentacio de tendéncias identificadas nos comentdrios dos administradores as
demonstracdes financeiras.[4]
Vale ressaltar que boa parte desses novos investidores esperados no mercado de a¢Bes é composta de
geracdes que interagem com o mundo através de smartphones. Alguns estudos indicam que eles levam
dois segundos para avaliar se devem prosseguir na leitura com atengdo de um conteddo nos 20-30
segundos seguintes. Portanto, agueles que escrevem as pegas de divulgacdo das companhias devem
seguir a maxima “KISS” da juventude: “Keep It Simple, Stupid”.[5]
*Carlos Rebello (carlos.a.rebello@gmail.com) foi diretor de regulag¢do de emissores da BM&FBovespa até
junho de 2015 e superintendente da CVM entre 1978 e 2009.
[1] Regulagdo do Mercado de Valores Mobilidrios: Fundamentos e Principios — Comissdo de Valores
Mobiliarios, 1979
[2] Pitta, André Gruspun. O Regime de Informagdo das Companhias Abertas. SGo Paulo, Quartier Latin,
2013
[3] http://www.mbie.govt.nz/publications—research/publications/economic—development/2015—
occasionalpapers/Financial%20product%20disclosure%20insights%20from%20behavioural%20economic
s.pdf
[4] Pitta, André Gruspun. Op. Cit.
[5] Agradeco a Simone Azevedo pela indicacdo dos seguintes links:
https://www.inklyo.com/writing-for-millennials/
http://www.onflag.com.br/empreendedorismo/geracao-z-e-millennials-como-conquistaratencao-deles
https://www.linkedin.com/pulse/how-write-copy-works-millennials-michael-spencer
https://meetmaestro.com/resources/blog/writing-for-millennials
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5. O pulso ainda pulsa
Posted By Carlos Rebello On 3 de setembro de 2017 @ 18:32 In Legislacdo e Regulamentacdo
Tenho muita alegria ao ver o mercado de capitais brasileiro exercendo sua funcdo primordial de financiar
o investimento produtivo. Algumas companhias fizeram suas ofertas iniciais de a¢Ges (IPOs) neste ano e
outras seguirdo esse caminho, ndo obstante o fato de o governo jogar contra inundando o mercado com
titulos.
A retomada dos IPOs, a chegada de um novo presidente a CVM e, principalmente, um novo governo em
2018 (acompanhado de uma renovacgdo do legislativo) podem estimular os participantes do mercado, a
academia e o proprio regulador a desde ja se debrucarem sobre o processo de formag&o de capital. Ele
precisa ser aperfeicoado, para garantir recursos a custos razoaveis aos empreendedores.
No que tange a regulacdo, hd iniciativas pontuais, que buscam solucBes para determinadas questdes
sem um exame do processo como um todo. Um exemplo positivo dessa atuagdo cirurgica do regulador
foi a edicdo, ha oito anos, da Instrugdo 476, que trata das ofertas de distribui¢do restrita de valores
mobilidrios.
Nas discussdes internas de preparagdo da norma, em 2008, me insurgi — sem sucesso — em relacdo ao
fato de ndo ser aplicada as ofertas de ages. Em 2012, j4 trabalhando na Bolsa, com o inicio do projeto
para ofertas menores liderado pela CVM, propus que a autarquia emendasse a Instrucdo 476 para
admitir a oferta restrita de ages. Sem sucesso novamente. S6 no fim de 2014 as acdes passaram a ser
admitidas em ofertas restritas, o que viabilizou uma série de operacdes de menor porte — embora a
regra tenha se mostrado mais efetiva para ofertas subsequentes de empresas maiores.
Outro caso de medida pontual do regulador em beneficio do processo, pelo que escuto de pessoas que
militam na area de startups, é a recente norma para crowdfunding de investimento.
Progressos existem, mas a hora é muito boa para também olharmos o processo do comeco ao fim e
identificarmos pontos a serem estudados, para que empreendedores e suas companhias possam crescer
de forma sustentavel com o apoio dos investidores.
A regulacdo deve ser construida e aplicada de forma consistente ao longo da cadeia de evolucgo das
empresas, até seu acesso a bolsa de valores. Esse fluxo inicia-se nas startups. Na etapa seguinte esta a
capitalizacdo em plataforma fechada, para empresas sem registro na CVM (sem a obrigacdo da ampla
divulgacdo de informacgdes); depois a empresa se registra na CVM e se lista em um mercado de acesso,
fase em que ja pode ter agdes ofertadas ao grande publico. Por fim, j& com razoavel liquidez e base
aciondria mais diversificada, migram (com nova oferta ou ndo) para o mercado principal.
De cara constatamos que para o segundo degrau do processo de evolucdo das empresas ndo ha sequer
regras para viabilizacdo de sua existéncia. Nesse caso, vale a pena estudar a experiéncia das plataformas
americanas de negociacdo de acBes de companhias fechadas, inclusive a da Nasdaq, para se encontrar
solugdes compativeis com nossa legislagdo.
Alguns poderdo arguir — com razdo — que certas empresas ndo vio se registrar na CVM se julgarem ndo
precisar mais dos recursos do mercado para crescer. A regulacdo pode mitigar esse risco aos
investidores, com regras que obriguem, na entrada, os acionistas dessas empresas a registra-las na CVM
ou a fazer OPA (oferta publica de aquisicdo de agdes) quando a empresa atingir porte ou base acionéria
definidos na norma. Nos EUA, a companhia é obrigada a se registrar na SEC, o drgdo regulador, se tiver
certa quantidade de acionistas investidores de varejo.
Também merecem tratamento sistemético as atuais regras de suitability. Ndo parece razoavel que o
publico investidor possa aplicar em projeto de startups e ndo possa adquirir, no mercado secundario,
acOes de empresas registradas na CVM (sujeitas ao full disclosure, portanto) que facam oferta restrita de
suas a¢des ou sejam pré-operacionais. Valeria uma revisdo do regulador.
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Ademais, os intermediarios podem desempenhar um papel relevante na evolugdo das empresas até o
mercado principal. Se forem incentivados com remuneracdo adequada, podem ser importantes
fomentadores de liquidez. Interessante é a histdria de sucesso da Nasdaq, que buscou se especializar na
negociacdo de acdes de empresas em crescimento. A ado¢do do modelo de negociacdo Quote Driven
Market — ou mercado de dealers — é apontada como uma das principais razoes da boa performance da
bolsa. Nele, o intermediario especialista em determinada a¢do é obrigado a colocar diariamente ordens
de compra e de venda para os papéis. Diferentemente do que ocorre no Brasil, as ordens dos
investidores ndo sdo vistas pelos demais, e negdcios sé sdo consumados quando o intermediario
especialista é uma ponta da transacdo. Dessa forma, sua remuneragéo é o valor do spread entre compra
e venda (superior aos valores de corretagem dos mercados de bolsa por aqui), o que o estimula a
dispender tempo e recursos financeiros e tecnoldgicos para juntar interesses de compra e venda de
investidores e acionistas.

Imagino que ha vérias outras ideias sobre o tema que merecem ser cuidadosamente analisadas.

Quem se habilita a coordenar a iniciativa?

*Carlos Rebello (carlos.a.rebello@gmail.com) foi diretor de regulagdo de emissores da BM&FBovespa até
junho de 2015 e superintendente da CVM entre 1978 e 2009. |
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6. Inocéncia perdida
Posted By Carlos Rebello On 1 de julho de 2017 @ 13:20 In Companhias abertas
Em 2002, trabalhamos duro na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) para construir regras para ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, que foram consolidadas na Instrucédo 400. O projeto foi
liderado por Luiz Anténio Campos, entdo membro do colegiado da autarquia, e teve como fundamentos
a legislacdo existente sobre a matéria nos paises com mercados de capitais avancados, a experiéncia de
pelo menos 25 anos da CVM no registro de ofertas e uma ampla consulta & comunidade de profissionais
de mercado.
Anteriormente, havia duas instrugdes, as de nimeros 13 e 88, que tratavam, respectivamente, de
ofertas de distribui¢do publica priméaria e secundéria de acdes.
Para nossa alegria, logo depois que a Instrugdo 400 entrou em vigor o mercado de ofertas publicas
iniciais de acdes (IPOs) foi retomado com vitalidade no Pais.
Nessa época, como titular da drea de registro de ofertas da CVM, tive a oportunidade de fazer vérias
palestras sobre a correta aplicagdo das entdo novas regras. Sempre levava comigo dois exemplares de
prospecto — um elaborado nos termos das antigas regras e o outro conforme a nova norma.
A diferenca no nimero de paginas era abissal, refletindo o aumento significativo de informac&es para
subsidiar decisdes de investimento conscientes do publico objeto do esfor¢o de venda dos valores
mobilidrios. Ao colocar-me como uma balanga, com um prospecto em cada m3o, demonstrava o orgulho
do regulador ao promover um instrumento que reforcava a alocagdo eficiente de recursos na formacéo
de capital de companhias brasileiras.
Conforme o tempo foi passando, o nimero de paginas foi crescendo, ndo pela inclusdo de mais
informagGes necessérias ao perfeito conhecimento do negécio proposto pelo investidor, mas sim por
dados repetidos e textos prolixos.
Outro ponto que me causava desconforto era o estilo de redagdo do prospecto. Em lugar de um texto
convidativo a leitura e acessivel a um grande puablico —independentemente de sua formacdo ou
especializagdo —, o prospecto se apresentava em um linguajar técnico-juridico muito restrito e
excludente.
Apesar do desconforto, essa realidade (e sua consequéncia de incentivo a n3o leitura do prospecto pelo
publico investidor) ndo me afligia tanto, na medida em que s&o os investidores institucionais que na
pratica estabelecem o prego final das acdes, apds criteriosa analise dos riscos do negocio e das
perspectivas de rentabilidade da companhia objeto da oferta.
Para minha surpresa, em uma reportagem publicada na imprensa apés o boom de IPOs dos anos
2006/2007, analistas de importantes investidores institucionais internacionais, com ativa participacdo
em ofertas de a¢Ses no Brasil, admitiram que, em decorréncia do grande volume de IPOs, ndo tinham
tempo de ler todos os prospectos e, portanto, de fazer uma andlise detalhada do negacio oferecido.
Na minha inocéncia, passei a incentivar os ofertantes a se utilizarem da prerrogativa existente na norma
de oferecerem um sumério de 15 paginas, com remiss&es a um material mais detalhado por links. A ideia
era assegurar que os investidores tomassem conhecimento de um contetido minimo e essencial sobre a
companhia, inclusive os cinco principais riscos do investimento. Com a leitura desse resumo, poderiam
entdo ser incentivados a se debrucar sobre os detalhes contidos nos links.
No entanto, o esforgo foi feito em vio.
Diante de minha perplexidade, certo dia um membro do colegiado — que por sinal deixou um
importante legado para a CVM — bateu no meu ombro e disse: “Acorda, Rebello!” Explicou-me que o
prospecto aqui no Brasil, como de resto no mundo, apesar dos bons propésitos, passou a ser o
documento de defesa dos ofertantes contra eventuais acdes de indenizagdo de investidores. ¥
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Com esse propdsito, o prospecto apresenta, por exemplo, todas as informagdes de risco do
investimento, possiveis e imaginaveis, de forma a esgotar as possibilidades e, com isso, mitigar situagdes
que poderiam ensejar agdes de reparacao.

Essa é a realidade, ndo obstante o fato de a Instrugdo 400 ndo ser observada no que tange a
obrigatoriedade de linguagem acessivel aos investidores do conteddo do prospecto da oferta.

Como sou obstinado, fico na torcida para que os reguladores mundo afora, reunidos em sua associacdo
— a losco — facam uma pesquisa junto aos investidores que participam de ofertas para verificar a
proporcdo dos que baixam o prospecto ou pedem um exemplar impresso do documento. Se minha
intuicdo estiver correta, a pesquisa vai demonstrar que o prospecto é muito pouco utilizado pelos
investidores como base para tomarem suas decisdes e, portanto, uma nova forma de apresentacdo de
informacdes no material de venda sera requerida para garantir a devida protecdo do investidor.

*Carlos Rebello (carlos.a.rebello@gmail.com) foi diretor de regulagdo de emissores da BM&FBovespa até
junho de 2015 e superintendente da CVM entre 1978 e 2009.
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7. CVM surpreende ao propor registro de ofertas de condohotéis
Posted By Carlos Rebello On 28 de abril de 2017 @ 19:09 In Seletas,Bolsas e conjuntura
Dados divulgados pela CVM mostram que houve 24 ofertas dos chamados condo-hotéis no Brasil em
2016. Foram quase 3 mil contratos, de valor unitario médio de RS 590 mil, em um investimento total
proximo a RS 2 bilhdes. Considerando essa magnitude e a capacidade de geracdo de empregos e de
recolhimento de tributos, @ questdo é de interesse publico e, por isso, requer uma eficiente politica de
fomento.
Nesse tipo de investimento, ao interessado é vendida uma unidade ou um percentual de um
empreendimento hoteleiro a ser construido; a remuneragdo vem dos resultados do hotel quando em
funcionamento.
H& grande controvérsia acerca da capitulacdo do condo-hotel na esfera de competéncia da CVM. A
autarquia sustenta tratar-se de valor mobiliario, haja vista que o contrato associado ao investimento
imobilidrio tem as caracteristicas de um contrato de investimento coletivo — definido na lei que criou a
CVM como aquele ofertado ao publico, que gera direito de participagdo, parceria ou remuneracgio,
inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou
de terceiros.
Pela complexidade dos argumentos, ndo pretendo entrar em considera¢des sobre a polémica.
Todavia, € inegavelmente positiva a contribuicdo da CVM para o aperfeicoamento dessa relagdo de
investimento, em virtude do conhecimento acumulado em 40 anos de atividade no mercado de capitais.
O regulador pode buscar um equilibrio de forgas, para que os investidores tomem suas decisbes de
forma refletida e informada, considerados os riscos e o retorno da oportunidade oferecida.
Um bom exemplo de contribuicdo positiva da autarquia é a exigéncia de divulgacdo, da prestadora de
servicos de hotelaria ao investidor, de informag&es periddicas auditadas. Os requisitos de abertura dos
riscos do investimento, bem como de moderagdo no tom das pegas publicitérias dos empreendimentos,
também ajudam a viabilizar uma relagdo equilibrada e sustentével entre empreendedores e investidores.
Até recentemente, a autarquia vinha pautando sua atuagdo pelo incentivo da dispensa do registro da
oferta desses empreendimentos para aqueles que apresentassem informacdes completas de riscos e
perspectivas de rentabilidade aos potenciais investidores e limitassem a oferta a investidores
qualificados. Ademais, estabeleceu a obrigatoriedade de divulgagdo de um fluxo minimo de informacdes
financeiras para os investidores apds o inicio das atividades operacionais do hotel.
23/07/2018 Capital Aberto CVM surpreende ao propor registro de ofertas de condo-hotéis » Capital
Aberto
Com base na alegada competéncia, a CVM promoveu recentemente uma audiéncia publica para regular
o produto com sua abordagem de protecdo dos investidores, em que propde o registro na autarquia das
ofertas dos empreendimentos.
Em razdo do acimulo de conhecimento proporcionado por essa experiéncia recente, esperava-se que a
CVM ndo fosse colocar obstaculos a viabilizagdo dos empreendimentos. Na verdade, consideradas a
suficiéncia e a padronizacdo das informacdes exigidas nos anos recentes, a auséncia quase completa de
reclamacdes de investidores em processos criados pelo regulador (pesquisa com as palavras “condo” e
“hotel” apresentou apenas dois processos, um em 2011 e outro em 2016) e o fato de se tratar de oferta
de natureza restrita, aguardava-se uma desburocratizacio do processo, com a dispensa automética do
registro das ofertas.
Entretanto, a CVM surpreende, propondo-se a registrar as ofertas — um processo que consome tempo e
que pode prejudicar a viabilizacdo da captacio, em razdo das tradicionais aberturas e fechamentos de
janelas de oportunidade de investimentos e da proépria execuc¢do do empreendimento na época do ano
mais adequada. |
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Quando foi presidente da CVM, Maria Helena Santana trabalhou com afinco para que a autarquia
sempre fizesse, antes dos processos de normatizagdo, estudo de custos e beneficios esperados com suas
regras, a exemplo do que é feito por reguladores de mercados de capitais mundo afora. A iniciativa,
alids, teve como inspiracdo ato do entdo presidente dos EUA, Bill Clinton, ainda vélido para todas as
regras federais do pais. O registro da oferta de condo-hotel, como proposto na audiéncia, ao implicar
dilatacdo de quatro a cinco meses do inicio da captagdo de recursos, ndo parece ter passado por uma
avaliacdo custo/beneficio que justifique sua implantagao.

Alias, a justificativa dada na audiéncia, de que a CVM possa recolher a taxa de fiscalizagdo em razdo do
registro, consiste em um claro conflito de interesse da autarquia.

A proposta também ndo se coaduna com o tratamento desburocratizante que a CVM, com sucesso, vem
adotando nas ofertas restritas a investidores profissionais desde 2009, com base em sua Instrucdo 476,
que estabeleceu a dispensa automatica de registro na oferta de diversos valores mobiliarios.

Esperamos que o bom senso prevaleca, mediante a adogdo de uma politica regulatdria para garantir a
liberdade de iniciativas de captag@io de recursos para se empreender — desde que observados principios
e requisitos minimos de informagdes e conduta para assegurar a devida protecdo dos investidores. Dessa
forma, a industria de condo-hotéis terd as condigdes necessarias para ajudar a economia do Pais nesta
dificil volta ao crescimento e a gera¢do de empregos.

*Carlos Rebello (carlos.a.rebello@gmail.com) foi diretor de regulagéio de emissores da BM&FBovespa até
junho de 2015 e superintendente da CVM entre 1978 e 2009. |
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8. O futuro ja comegou
Posted By Carlos Rebello On 3 de fevereiro de 2017 @ 02:29 In Governanga Corporativa, Seletas,
Colunistas
“O futuro dependera daquilo que fazemos no presente.”
Mahatma Gandhi
Observo minha neta de nove anos usando o celular. Seus movimentos sido frenéticos, e demonstram
uma destreza impar no dominio dessa pequena maquina — o que destrdi o orgulho daqueles que, como
eu, pertencem a uma geracdo que nao se viu obrigada a dialogar, desde a tenra idade, com esses
instrumentos malévolos.
Para mim é um estorvo pedir o auxilio dela para lidar com meu caprichoso celular. Gostaria de manter a
tradi¢cdo de que os avés sabem de tudo; mas nesse quesito minha neta é a professora.
Infelizmente, com o passar do tempo a defasagem tecnolégica entre avd e neta sé tende a piorar. Meu
consolo é saber que ndo estarei sozinho.
Em uma pesquisa global realizada por empresa de tecnologia com 4 mil executivos, pouco mais de
metade respondeu que suas empresas ja experimentam significativa ruptura em func¢fo das tecnologias
digitais. Ja 78% consideram as startups de tecnologia como ameacas a continuidade dos negécios. Por
fim (pasmem!), 48% ndo sabem como seu setor de atividade serd daqui a trés anos. Imagine em dez
anos!
La adiante, toda a comunicagdo se dara por celulares, de forma instantanea. Os perfis dos investidores
terdo, com dados extraidos das interacdes com os aparelhos, todas as caracteristicas de comportamento
catalogadas em bancos de dados, e diariamente as pessoas receberdo ofertas de compra e venda de
produtos e servigos sob medida.
Alias, o efetivo comportamento das pessoas no que concerne a pontos como governanga corporativa,
ética e meio ambiente, sera verificado com facilidade pela tecnologia. Com isso, serdo reduzidos os
riscos de surpresas provocadas, por exemplo, por administradores de companhias que agem de maneira
distinta dos compromissos assumidos por elas perante seus investidores e partes relacionadas.
As fintechs (o equivalente ao “Uber da intermediacdo”) ndo vdo deixar ninguém sem liquidez — terdo
uma abrangéncia tdo grande que sempre haverd, na outra ponta, alguém com interesse oposto para se
viabilizar um negdcio. A arquitetura de investimentos fechada dos bancos serd um item do passado.
Como a tecnologia processard as principais linguas escritas e faladas no mundo e havera uma robusta
padronizacdo de produtos, os investidores residentes em paises de economia aberta terdo um amplo
leque de oportunidades de investimento em seu préprio territério e em outras regides do globo. Os
principais reguladores desses paises se unirdo para monitorar esse mercado global e terdo grande parte
de seus recursos financeiros e humanos alocados em tecnologia de ponta.
O prospecto deixard de existir e se transformard em um grande banco de dados sobre a companhia
emissora. A inteligéncia artificial ird cotejar essas informag8es com os perfis de seus clientes para achar
0s potenciais interessados. Cada um receberd um video interativo de cinco minutos, com informacdes
essenciais para uma decisdo refletida de investimento. Os que se mostrarem interessados na oferta
terdo acesso a um textdo, com ndo mais que dez rolagens de pagina no celular. A novidade é que tanto o
video como o texto ndo serdo Gnicos: dependendo do perfil da pessoa, eles podem focar mais em riscos,
sustentabilidade, retorno de curto ou longo prazo, governanca etc.
Em lugar dos jogos, muitos insones passarfio parte da noite acompanhando o desempenho dos valores
mobilidrios, j& que sua negociacdo sera 24 horas, sete dias por semana. As atividades de consultoria de
investimentos e administracdo de carteiras serdo exercidas por maquinas; o consumidor de servigcos
financeiros deve olhar todas as opgdes e, em consequéncia, ndo seré fiel a marcas ou intermediarios
especificos. /
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O tamanho dos conselhos de administracdo deve diminuir, pois a importancia e a complexidade das
fungdes estratégicas demandardo aumento de carga horaria de dedicacdo de seus membros.

J& a realizagdo de assembleias de acionistas passard a ser mais frequente, considerando os
aperfeicoamentos para viabilizagdo da participagdo a distdncia — o que vai incrementar o didlogo entre
os donos e a administracdo da companhia, possibilitando que decisSes relevantes passem pelo crivo dos
acionistas e até de partes relacionadas antes de serem adotadas.

Em nossa regido, apds a aprovagdo de um tratado de livre investimento envolvendo toda a América
Latina, as empresas incorporadas no Paraguai (embora com ativos no Brasil, no México, na Argentina e
na Colémbia) serdo as mais negociadas na internet. Isso porque o pais tera adotado, cinco anos antes,
uma legislagdo de mercado de capitais amigédvel aos negécios — com uma lei de companhia baseada na
do estado americano de Delaware — e Justica especializada para resolucdo de conflitos de maneira agil,
além de isen¢des tributarias para companhias e investidores.

Sera que algumas praticas observadas no Brasil, como as listadas a seguir, existirdo daqui a dez anos?

* Publicacdo de demonstracdes financeiras em didrio oficial e jornal de grande circulagdo;

« permissdo, garantida por liminar, para que companhias abertas ndo divulguem dados da remuneracao
de seus administradores;

» escritura de debéntures sem padronizacdo;

» variacdo do CDI como referencial de investimentos de renda fixa;

« definicdo do ativo em que o cidaddo pode investir a cargo do regulador;

« quatro reguladores do mercado (CVM, BCB, Previc e Susep).

Resta saber que atitude vamos tomar no Brasil para encarar essa futura realidade. Vamos abracar essas
inovacdes ou criar impedimentos?

* Carlos Rebello (carlos.a.rebello@gmail.com) foi diretor de regulagdo de emissores da BM&FBovespa
até junho de 2015 e superintendente da CVYM entre 1978 e 2009. ¢
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9. Casa de ferreiro, espeto de pau
Posted By Carlos Rebello On 11 de novembro de 2016 @ 02:00 In Governanga Corporativa, Seletas,
Colunistas
Muito se fala de governanca corporativa e pouco sobre a governanca no setor publico. Iniciativas
recentes, como a legislacdo que estabelece requisitos de boa governanca para estatais e fundos de
pensdo, comegam a apontar um caminho para mostrar aos cidaddos que a maquina publica deve ter
gestdo profissional e transparente, de maneira que os contribuintes possam avaliar a eficiéncia da
aplicacdo de seus recursos.
No mercado de capitais, a CVM é uma agéncia que tem por finalidade fiscalizé-lo e, ao mesmo tempo,
desenvolvé-lo. Portanto, a evolugdo do mercado de capitais no Brasil passa necessariamente pelo bom
funcionamento de seu regulador.
Nesses 40 anos da autarquia, o mercado alternou ciclos de crescimento e redugdo, o que gerou bastante
conhecimento para se enfrentar problemas que possam ser obstaculos a um desenvolvimento pleno e
sustentavel.
O Projeto de Lei do Senado no 52/2013, que dispSe sobre gestdo, organizacdo e controle social de
agéncias reguladoras, ora em tramite no Congresso Nacional, infelizmente ndo envolve a CVM.
Ha uma série de aperfeicoamentos previstos no projeto que fariam muito bem 3 CVM e ao mercado —
autonomia org¢amentdria; avaliacdo do impacto regulatério das normas (anélise custo/beneficio);
realizacdo de reunibes publicas do colegiado, com pautas divulgadas com antecedéncia; independéncia
do ouvidor; e articulagdo e cooperagdo com as demais agéncias federais, orgdos de defesa do
consumidor e do meio ambiente.
Todavia, o que mais chama a aten¢do no projeto é a previsdo de um processo seletivo publico para
dirigentes das autarquias, com a apresentacdo de uma lista triplice de candidatos selecionados ao
presidente da Republica.
Ja que a CVM ndo estd contemplada, creio ser necessdrio que as cinco pessoas que compdem o
colegiado sejam escolhidas em um processo semelhante ao previsto no projeto, ou mesmo conforme o
recomendado nos melhores cédigos de governanga corporativa, com a adocdo, pelo Ministério da
Fazenda, de uma politica adequada de indicacdo e perfil desejado.
Além de criar regras, essas pessoas julgam os acusados de infracfio & Lei das S.As. e a Lei do Mercado de
Capitais e sdo responsaveis por revisar decisdes de superintendentes da drea técnica da autarquia.
Salta a vista, diante de suas tarefas, a necessidade do conhecimento do direito especializado em
companhias e mercado de capitais. O conhecimento de contabilidade e financas pode contribuir para a
diversidade, tdo importante para o sucesso de decisdes colegiadas.
A experiéncia profissional prévia no mercado de capitais deve ser uma condigdo basica para se admitir
uma candidatura ao posto. A disposigdo ao didlogo com a comunidade financeira é igualmente requisito
essencial ao exercicio do cargo.
Com base no disposto no artigo 60 da Lei 6.385/76, o Ministério da Fazenda poderia considerar o
processo de indicacdo dos membros da CVM ao presidente da Republica como parte de uma politica
publica de desenvolvimento do mercado de capitais, dada a relevancia da boa atuacdo do regulador para
o alcance das metas de evolugdo tracadas. Esse processo deveria ser escrito e tornado publico, com
principios, requisitos e impedimentos ao exercicio do cargo.
O Senado, por sua vez, poderia dar uma m#ozinha e, na sabatina dos candidatos, fazer suas préprias
verificacdes sobre o indicado, bem como formular as perguntas corretas ao postulante — para se
assegurar de sua ilibada reputacdo e reconhecida competéncia em matéria de mercado de capitais,
conforme requerido pela legislacdo. V
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Ha ainda uma tradicdo de indicacdo de um membro do colegiado egresso dos cargos de carreira
concursados da CVM, que tem se mostrado eficaz para a manutencdo da seguranca juridica, mediante a
observancia dos precedentes nas decisdes do regulador (de pleno conhecimento de servidores com larga
experiéncia na autarquia).

Ademais, o funcionamento do servico publico federal é assunto complexo para o entendimento dos
oriundos da iniciativa privada. Ndo obstante, é matéria de profundo conhecimento dos servidores da
CVM, fato que beneficia sobremaneira os quatro membros restantes, vindos da iniciativa privada ou da
academia. Essa tradigdo também estimula o corpo técnico a se aperfeicoar constantemente para atingir
o coroamento da carreira na autarquia.

Participei de um processo de selecdo e, naquela oportunidade, o presidente da CVM apresentou uma
lista com trés nomes ao Ministério da Fazenda, que promoveu entrevistas conosco e indicou um nome
ao presidente da Republica. Esse procedimento de escolha interna poderia constar também do
documento com as politicas e procedimentos de indicacdo mencionados anteriormente.

Nesse caso, deveria haver uma politica interna na CVM que promovesse com incentivos o rodizio nos
cargos de gerente e superintendente, cujos ocupantes sdo os candidatos naturais ao colegiado, de modo
a garantir um conhecimento amplo e diversificado do mercado de capitais, necessario para o exercicio
das fungdes no grupo.

*Carlos Rebello (carlos.a.rebello@gmail.com) foi diretor de regulacdo de emissores da BM&FBovespa
até junho de 2015 e superintendente da CVM entre 1978 e 2009.
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10. O udltimo romantico
Posted By Carlos Rebello On 7 de setembro de 2016 @ 17:22 In Legislacdo e Regulamentagdo, Seletas,
Colunistas
Confesso que a ideia da BM&FBovespa de tirar, na reforma do Novo Mercado, a garantia do acesso dos
pequenos investidores as ofertas publicas de distribuicdo de a¢cdes me pegou desprevenido. Na minuta
do novo regulamento ndo ha referéncia a obrigatoriedade de se assegurar esse acesso a todos os
investidores interessados. Como todos sabem, hoje as regras do Novo Mercado ainda garantem ao
pequeno investidor individual o direito de participar dos IPOs e das ofertas subsequentes. Tudo indica
que eles venceram e que o sinal esta fechado para nés, pequenos investidores e sonhadores.
Esse acesso levou muitas pessoas a escolher o investimento em agGes, o que motivou a Bolsa a tragar,
em um passado recente, a meta de atingir a marca de 5 milhdes de pessoas com posigdes em agdes em
custddia. O objetivo ndo foi atingido, e agora sai pela porta dos fundos, deixando-me melancélico...
Os individuos, que chegaram a representar 31% do volume negociado nos pregdes da Bolsa em 2009,
ap6s uma vigorosa atividade de langamentos publicos de agdes em anos precedentes, hoje sdo
responsaveis por apenas 16% desse volume. Ouco nos meus pesadelos a bela voz de Nora Ney cantando
“Ninguém ama o pequeno investidor, ninguém o quer [na Bolsa]”.
Os bancos que estruturam os IPOs sempre alegaram que esses individuos, agora na iminéncia de serem
banidos do clube, s6 entram na oferta para vender as a¢des logo no primeiro pregdo (no chamado
comportamento de “flippers”), ndo obstante o fato de trabalhos empiricos ndo terem evidenciado a
exclusividade de tal comportamento para essa categoria de investidores. Na realidade, ha grandes
investidores e institucionais que adotam essa mesma estratégia de investimento, privilegiando o curto
prazo.
Estudos académicos atestam que as agdes em IPOs sdo vendidas com desconto em relagdo ao preco de
fechamento do primeiro pregdo de negociacdo dessas acdes na bolsa. Nos EUA, esse desconto atinge
14%. Ja no Brasil, para empresas que abriram capital no periodo de 2004 a 2011, o desconto foi de 5%.
Assim, vingando o banimento dos pequenos investidores das ofertas publicas de distribuicdo de acdes,
estes somente serdo aceitos no mercado de agbes se pagarem um pedagio de 5% no mercado
secundario ou uma taxa para o banco (sendo cotistas de um fundo de investimento em acdes que
compre as a¢des diretamente no IPO ou em oferta subsequente).
As bolsas no mundo todo adotam em seus regulamentos dispositivos diretos ou indiretos para se
permitir o acesso do publico investidor ao capital das empresas que buscam a listagem — diretamente,
como fazem BM&FBovespa, HKEX e outras, exigindo o acesso dos pequenos poupadores aos IPOs; ou
indiretamente, estabelecendo um nimero minimo de acionistas no capital das empresas para que suas
agoes sejam admitidas a negociacdo.
Esses requisitos, ndo importa se diretos ou indiretos, visam garantir uma liquidez minima para as acgdes
em seu début nas bolsas.
A baixa representatividade dos individuos nos investimentos em acdes — o valor mobilidrio mais
emblematico do mercado de capitais — provavelmente contribui para a percepcio de nossa sociedade
de que € pouca a importancia do mercado para o desenvolvimento do Pais. Essa sensacao se reflete em
politicas publicas que ndo tomam conhecimento das possiveis contribuicdes que o mercado poderia
oferecer; ndo se enxerga interesse publico em té-lo como aliado.
Todavia, diferentemente do que disse o poeta morto, eu ndo vejo o futuro repetir o passado. Fico
torcendo para que as geracGes Y e X, aquelas que conseguem dominar os smartphones, quebrem as
barreiras da intermediacdo e exijam que todos os produtos financeiros sejam ofertados em seus
celulares, sem discrimina¢des ou excessivas comissdes de acesso. f\f
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Minha Gltima esperanga agora esta depositada no regulador, que precisa analisar e aprovar novas regras
da Bolsa. Para tanto, aproveito para refrescar a memoria dos cinco membros do colegiado da CVM,
transcrevendo trecho dos “Fundamentos para Regulacdo do Mercado de Valores Mobilidrios” de 1979,
aprovado pelo Conselho Monetario Nacional:

“6. Protegdo ao Investidor

Com vistas a manter a confiabilidade do mercado e visando a atrair um contingente cada vez maior de
pessoas, hd necessidade de um tratamento equitativo a todos os que dele participam, devendo dar-se
destaque especial ao investidor individual. Este, em face de seu menor poder econémico e menor
capacidade de organizagdo, precisa de prote¢do, de forma a resguardar seus interesses no
relacionamento com intermedidrios e companhias, dentro da orientagdo de que seus riscos fiquem
limitados apenas ao investimento realizado, sem que venha essa proteg¢do a distorcer as caracteristicas
de risco inerentes ds aplicagbes em valores mobilidrios. Além disso, o investidor individual é o
protagonista da maior relevéncia no processo de dispersdo da propriedade e de diversificacdo dos
centros de decisdo, o que contribui para aumentar a eficiéncia do mercado.”

Soa como musica para meus ouvidos.

*Carlos Rebello (carlos.a.rebello@gmail.com) foi diretor de regulagdo de emissores da BM&FBovespa até
junho de 2015 e superintendente da CVM entre 1978 e 2009. J
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11.Debéntures: Esperando Godot — Ato 2
Posted By Carlos Rebello On 1 de julho de 2016 @ 14:33 In Captagdo de recursos, Seletas, Colunistas
Eis que estamos ai de novo! J& que ndo conseguimos ficar calados, poderiamos comegar tudo mais uma
vez. Vejamos...
Se o mercado de titulos publicos apresenta liquidez, por que ndo formatar debé&ntures com clausulas
idénticas as dos titulos piblicos mais liquidos? Com a simplificacdo, o apregamento dessas debéntures
seria igual ao valor de mercado do titulo publico, cujas caracteristicas teriam sido incluidas na escritura,
com um desconto relativo ao risco da companhia. Facil assim!
Ademais, se a negociacdo das debéntures no mercado secunddrio fosse realizada separando-se o
principal da divida do cupom de juros, como no mercado americano, ndao haveria a bitributacdo a
afugentar os negdcios no secundario em datas préximas ao pagamento de juros. A bitributacdo ocorre
porque o vendedor incorre em IR sobre ganho de capital na venda do principal mais os juros a receber
no futuro embutido no prego e o comprador arca com IR sobre o rendimento quando do pagamento dos
juros.
Adotada a separa¢do, em nosso exemplo, o vendedor alienaria a debénture pelo valor do principal da
divida — para facilitar o raciocinio, sem ganho de capital — e receberia os juros do cupom néo vendido
(digamos, dali a cinco dias) e incorreria em IR. Ndo parece simples?
As debéntures conversiveis, por sua vez, quando emitidas por companhias com acdes admitidas a
negociacdao em bolsa, deveriam ter na clausula de conversdo um prazo de entrega das a¢des compativel
com o prazo de entrega de acdes em negociagdao no mercado. Dessa forma, as conversdes seriam
bastante facilitadas, pois os investidores poderiam vender acdes em bolsa quando o preco delas
superasse o valor da conversdo e, logo em seguida, solicitar a conversao.
Viabilizada a conversdo tempestiva mencionada, ganhariam os detentores das debéntures conversiveis,
ao eliminar o risco de volatilidade do mercado de acdes, assim como a companhia emissora, que teria
sua divida com terceiros reduzida. Finalmente, seriam beneficiados os acionistas da companhia e demais
investidores do mercado, com o aumento das agdes em circulagdo e, provavelmente, da liquidez dos
papéis em bolsa. Que tal essa, meus amigos do BNDES e da Bolsa?
No campo da regulacdo, poderiam ser adotadas algumas medidas simplificadoras para dar maior
dinamismo a esse mercado, a saber:
* Extensdo do regime de programa de distribuigdo continua, hoje disponivel apenas para instituicdes
financeiras, as debéntures de companhias abertas. Estas ultimas sdo reguladas e fiscalizadas pela CVM —
portanto, cumpridoras de suas obrigacfes de ampla divulgacdo de informacgdes, merecedoras de uma
ferramenta de registro automatico de ofertas na CVM. Santo de casa faz milagres!
e As regras de distribuicdo parcial da Instrucdo 400, a excecdo do disclosure da destinacdo dos recursos
captados, ndo deveriam ser aplicaveis as debéntures, a exemplo da isengdo de cumprimento concedida
as LCls [letras de crédito imobilidrio] dos bancos. Essas regras foram criadas com o propésito de proteger
a integridade do capital das companhias e, dessa forma, ndo obrigé-las a abrir a desisténcia e a realizar
um novo ato societario para a rerratificacdo do aumento de capital em tamanho menor.
* Para facilitar o processo de captacdo, seria importante disciplinar a reabertura de séries, com previsdo
na escritura (do tipo capital autorizado), ou a necessidade de autorizacdo de assembleia de
debenturistas, caso ndo haja tal previsdo. Ademais, em linha com o dinamismo do mercado, as ofertas
decorrentes de reaberturas de séries deveriam ser igualmente objeto de registro automatico.
» Para permitir a entrada de recursos mais rapidamente na companhia, o regulador poderia legitimar,
mediante a edigdo de um parecer de orientacdo, a utilizagdo do prazo regulamentar de seis meses das
ofertas —para que intermedidrios, que adquiram titulos em garantia firme antes do final do prazo,
continuem seus esforgos de venda junto a investidores pelo prazo restante.
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* A negociacdo das debéntures pela propria companhia emissora, como dito, ainda carece de
regulamentacdo, apesar dos cinco anos da permissao legal. Portanto, ja esta na hora de a CVM priorizar
a iniciativa, ja bem regulada nos EUA, no Reino Unido e na Europa continental.

Afinal, a prépria companhia, o formador de mercado e o investidor estrangeiro, diante de
procedimentos padronizados e ageis, serdo os elementos capazes de viabilizar o mercado de dividas no
Pais. Ndo obstante, esse futuro promissor parece nunca chegar.

Desesperancados, custamos a acreditar que teremos um pujante mercado de debéntures no Brasil num
futuro préximo, mas ndo conseguimos desapegar do tema.

E tudo termina como comecou.

FIM

*Carlos Rebello (carlos.a.rebello@gmail.com) foi diretor de regulagdo de emissores da BM&FBovespa até
junho de 2015 e superintendente da CVM entre 1978 e 2009. ¢
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12.Debéntures: Esperando Godot — Ato 1
Posted By Carlos Rebello On 25 de maio de 2016 @ 10:29 In Captacdo de recursos, Seletas, Colunistas
Tal qual na peca de Samuel Beckett, o mercado de debéntures no Brasil ainda ndo disse a que veio ou
aonde iria. Todos que ja tiveram que esperar por respostas na vida se identificam com esse texto do
teatro do absurdo.
As debé&ntures surgiram na Inglaterra no século 18. No Brasil, a emissdo dos papéis foi disciplinada em lei
em 1882. Em 1890, o Pais passou por uma grave crise (0 Encilhamento), que resultou em leis inibidoras
do desenvolvimento desse mercado. S6 em 1976, com o advento da Lei das S.As., elas passaram a ter
uma legislacdo mais amigével, equilibrando as relagGes entre emissores e investidores. Em 2011 houve
importantes aperfeicoamentos no capitulo de debé&ntures dessa lei.
Em razdo desses cerca de 130 anos de existéncia, ha farta jurisprudéncia para as debéntures, o que dé
seguranca juridica para emissores e investidores. No entanto, o mercado ainda é incipiente,
principalmente o secundario, elemento importante na constru¢do da curva de juros e no alongamento
dos prazos. Isso praticamente obriga o investidor a ficar com o titulo até o vencimento em troca de um
acréscimo na remuneragdo — risco para o investidor e custo para o emissor, jogo ineficiente em que
todos perdem.
Talvez a principal razdo a explicar a timidez do mercado de debéntures no Brasil seja 0 espago ocupado
pelos titulos publicos na captacdo das poupangas — eles sdo como aqueles seres espagosos na porta do
trem do metré a impedir a entrada.
No inicio dos anos 2000, estavamos fascinados com a redugdo da divida publica obtida pelo governo
Clinton nos EUA, que indicava perda de importdncia dos titulos publicos e maior protagonismo dos
privados, notadamente os imobilidrios. Ainda ndo escaldados, como hoje, em relagdo aos governos
perdularios em nosso Pais, passamos a estudar com mais afinco o mercado de debéntures nos EUA, ja
que o CRI era de recente criacdo no Brasil. A ideia era obter subsidios para propor medidas de
desenvolvimento para esses valores mobilidrios por aqui, na hipétese de redugdo do peso da captacgdo
dos titulos publicos sobre nossas poupancas.
Para descomplicar e fomentar o investimento em debéntures nos EUA, os advogados reunidos na OAB
de la redigiram, nos anos 1970, uma escritura padrdo, que, por sua clareza e simplicidade, passou a ser
utilizada por todo o mercado. O objetivo foi liberar o tempo e a atengéo do investidor para outros temas
mais importantes para sua decisdo, como risco/retorno e covenants.
Entusiasmados, debrugamo-nos na CVM sobre o tema e iniciamos longas discussdes com participantes
do mercado e advogados. O resultado foi a edi¢do da Instrucdo CVM 404, em 2004, criando incentivos
para o uso de nossa versdo da escritura padronizada. O resultado foi desapontador: jamais tal escritura
foi utilizada pelo mercado. Ndo obstante, foi uma licio de que o governo, embora n3o deva colocar
obstaculos a evolugdo, ndo deve ser protagonista nesse processo de desenvolvimento.
Em 2010, tivemos o privilégio de participar de grupo de trabalho formado por BM&FBovespa, Febraban,
Cetip e Anbima, por solicitacgdo do Ministério de Fazenda, para formular propostas para
desenvolvimento do mercado de renda fixa. O subgrupo encarregado de medidas de aperfeicoamento
da legislacdo concluiu que o capitulo 5 de nossa lei societaria, que trata das debéntures, era ainda muito
rigido, com restricdes a atuagdo dos emissores e a negociacio dos titulos.
Essas restricBes, inexistentes em outros paises, tornavam ainda mais desequilibrada a competicdo pela
captacdo dos recursos das debéntures com os titulos ptblicos, além de criarem incentivos para que as
empresas captassem recursos com emissdo de debéntures no exterior.
As principais mudancas propostas visavam fomentar a participacdo das emissoras no secundario, libera-
las para emissBes concomitantes, permitir a reabertura de série ja emitida, desburocratizar a autorizagao
da emissdo da assembleia de acionistas para o conselho de administracdo e permitir o pagamento da v
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remuneracgdo, a exemplo dos titulos publicos, com base no PU atualizado. Para surpresa de quem esta
acostumado com longos prazos de tramitagdo, as medidas foram aprovadas em lei ja em 2011.

Mas ndo deu para se animar muito, pois ndo se tem noticia da regulamentagdo do dispositivo da lei de
2011, a cargo da CVM, sobre a negociagdo pelas empresas com suas proprias debéntures, que ensejaria
a otimizacgdo da administracdo do capital de giro e, com isso, auxiliaria a liquidez desses titulos.

Por outro lado, ainda ndo vimos escritura de deb&ntures que aborde a hipdtese da reabertura de série,
agora permitida em lei, importante instrumento de fomento ao mercado secundério de renda fixa e ja
usado, ha muito tempo com sucesso, nos mercados de titulos publicos e de bonds.

Godot avisou que so virda amanha. Pano rapidol

*Carlos Rebello (carlos.a.rebello@gmail.com) foi diretor de regulagdo de emissores da BM&FBovespa até
junho de 2015 e superintendente da CVM entre 1978 e 2009.
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13.Mudanca de vento — e ndo é tempestade
Posted By Carlos Rebello On 24 de margo de 2016 @ 14:20 In Seletas, Bolsas e conjuntura, Colunistas
O primeiro passo para se enfrentar os desafios da resolugdo de problemas é reconhecer que eles
existem. E o que parece estar acontecendo hoje no Pais — e isso deve implicar solucdes que reduzam o
peso do Estado na economia, de forma a abrir espaco para um maior protagonismo da livre iniciativa.
A alta mortalidade de empresas no Brasil (em especial dagquelas de pequeno e médio portes) sempre me
chamou a atencdo e me fez refletir sobre quantas poupancas, boas ideias e esfor¢o pessoal sdo jogados
fora por causa da excessiva burocracia e da cultura que nega valor ao empreendedor.
Em minha experiéncia com companhias abertas na CVM e em uma companhia em que tive o privilégio
de integrar o corpo diretor pude constatar que grandes corporagdes também carregam esse fardo —
embora a escala da produgdo ou da prestacdo de servicos permita, nesse caso, o enfrentamento da
situagdo sem uma deteriora¢cdo mais aguda do negdcio.
Todavia, os ventos parecem estar mudando de rumo. Nesse sentido, para nos situarmos e podermos
pensar na formulagdo de metas para solucionar as questdes mais relevantes, sugiro aos leitores
interessados que conhecam em detalhe o magnifico projeto do Banco Mundial chamado “Doing
business”, disponivel no site www.doingbusiness.org/.
A primeira pesquisa do projeto, que é focado em pequenos e médios negdcios, foi publicada em 2003.
Desde entdo, anualmente o “Doing business” mensura a eficacia das regras aplicdveis a essas empresas
em 189 economias. No levantamento de 2016 sdo tratadas questdes relativas a abertura de empresas,
obtencdo de alvards, acesso a eletricidade, registro de propriedade, crédito, protecdo de investidores,
impostos, comércio exterior, execu¢do de contratos e resolucdo de insolvéncia.
O Brasil ocupa a 116a posi¢do no rol de 189 paises pesquisados, com pior performance nos itens
relativos a impostos e abertura de empresas (178a e 174a posicdes, respectivamente) e melhor
desempenho em fornecimento de eletricidade e protegéo ao investidor (220 e 290 lugares, pela ordem).
Os nimeros ndo mentem: precisamos melhorar, e muito!
Impressiona a quantidade de pessoas que contribuiram no Pais para a robustez dos resultados da
pesquisa: cerca de 250 profissionais, na grande maioria atuantes em renomados escritdrios de
advocacia. Também houve contribuicdes de firmas de auditoria, empresas, cartorios e até de
reguladores.
No indicador mais proximo ao interesse do leitor desta revista (a protecdo aos investidores), o Brasil
atinge 65% dos pontos possiveis, resultado levemente superior a média dos paises da OCDE (64%). O
Pais também se destaca entre os pares da regido — América Latina e Caribe, cuja média foi de 49%.
Sdo analisadas nesse quesito a regulagdo de protecdo aos investidores em situacdes de conflito de
interesses (no que concerne a transparéncia das transagdes, responsabilidades dos administradores e
capacidade para processa-los) e a governanga corporativa, examinada sob o prisma dos direitos dos
acionistas e de seu papel nas grandes decisdes da empresa, da abrangéncia do poder de controle e, por
fim, da transparéncia corporativa.
Nas situacGes de conflito de interesses, o Brasil continua a frente dos paises vizinhos, mas ainda abaixo
dos que compSem a OCDE, em especial em decorréncia das dificuldades para conduzir acdes de
indenizacao. Por outro lado, nos testes de governanga corporativa, superamos com folga os dois
conjuntos de nagdes citados, com destaque para a transparéncia corporativa.
Interessante notar que a metodologia relativa a protegdo de investidores em situacdes de conflito de
interesses parte de um caso pratico, embora hipotético, de uma transacdo com parte relacionada. Trata-
se de uma companhia listada em bolsa de valores, cujo controlador detém 60% das acdes. Por proposta
desse controlador, a companhia adquire ativos de sociedade sob controle comum, mas com 90% do
capital nas mdos do controlador. A transagdo segue todos os requisitos legais para aprovagao e
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efetivacdo e sdo divulgadas de forma adequada todas as informagdes relevantes sobre a transacdo.
Apesar de ndo haver fraude na compra, a operacdo resulta em perdas para a companhia e seus
acionistas processam o controlador e demais responsaveis pela aprovacdo.

O enfrentamento das deficiéncias apontadas pelo estudo, além de dar um alento aqueles que, apesar de
tudo, continuam a se aventurar para colocar de pé uma bela ideia, ajudam a motivar os detentores das
poupancas, aqui ou alhures, para as oportunidades que se apresentam em nosso Pais e que podem ser
viabilizadas com seus recursos.

*Carlos Rebello (carlos.a.rebello@gmail.com) foi diretor de regulacdo de emissores da BM&FBovespa até
junho de 2015 e superintendente da CVM entre 1978 e 2009 |
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14.Empresas com ADR: investidores brasileiros, tenham cautela!
Posted By Carlos Rebello On 22 de janeiro de 2016 @ 18:00 In Legislacao e Regulamentacao, Seletas,
Colunistas
A vedacdo da Lei das S.As. a criagdo de classes de acGes ordinérias para as companhias abertas vai
contemplar 40 anos. No Brasil essa criagdo é prerrogativa das companhias fechadas, em funcdo de sua
conversibilidade em agdes preferenciais, da exigéncia de nacionalidade brasileira de seu detentor ou do
direito de voto em separado de certos cargos da administracéo.
Aqui cabe registrar a sapiéncia dos criadores dessa lei, ao se anteciparem ao estado da arte das boas
praticas de governancga corporativa ditadas pelo International Corporate Governance Network (ICGN),
instituicdo que reune boa parte dos investidores institucionais relevantes do mundo (com carteiras
superiores a USS 26 trilhdes). O ICGN prevé que as acdes ordindrias ou comuns devem ter um voto para
cada acdo (“Ordinary or common shares should feature one vote for each share”).
Ndo obstante o alinhamento de nossa lei com os principios globais, o tratamento ison6mico entre
acionistas de uma mesma espécie e classe acaba sendo ferido pela légica atual dos programas de
American depositary receipts (ADRs).
Episddios recentes de agdes judiciais contra companhias brasileiras que tém programas de ADR vem nos
mostrar que o mundo é muito mais complexo do que admitem nossas querelas domeésticas —
particularmente nos mercados financeiro e de capitais, que além de complexos sdo dinamicos.
A nossa lei societaria foi moldada sob os principios de preservacdo da companhia e, em seus artigos 159
e 246, trata, respectivamente, da acdo de responsabilidade civil contra administradores e contra
sociedade controladora (agueles que devem pagar pelos malfeitos cometidos e que geram prejuizos aos
acionistas, mas sempre em favor da companhia, e ndo dos investidores afetados). Ja a legislacdo
americana ndo distingue os objetos da acdo indenizatdria e prevé, de modo mais eficiente,
possibilidades de ressarcimento em favor dos investidores.
Assim, para as companhias brasileiras envolvidas em tais programas de recibos, que devem observar as
duas legislacBes, surge uma efetiva desigualdade entre o tratamento dos acionistas, quebrando, em
alguma medida, a isonomia consagrada no diploma societario. Isso porque os acionistas que aplicam
suas poupancas adquirindo essas aclGes no Brasil podem incorrer em duplo prejuizo uma vez
caracterizada a hipotese de atos danosos da administracao.
Digo isso porque a companhia que possua ADR tera que indenizar seus investidores de fora ou negociar
um acordo, o que envolve o pagamento de quantia substancial e afeta sua situacdo financeira — em
prejuizo dos acionistas, principalmente os que ndo podem se beneficiar da medida reparatéria. Ao
acionista brasileiro resta pagar essa conta e se aventurar em um processo judicial demorado e custoso
contra os administradores.
Frente a essa quebra de isonomia e ao risco de prejuizo dobrado por atos da administragdo, a adesdo a
um programa de ADR deveria ser decisdo de assembleia, com os acionistas conscientes das
consequéncias. O que ocorre, por exemplo, diante de outras situagdes em que ha quebra, ainda que
relativa, dessa isonomia, como a criagdo de classes de acGes preferenciais.
Além das diferencas entre as leis de paises diversos, as normas infralegais trouxeram mais riscos aos
acionistas locais; no meu entender, por interpretarem nossa lei societaria de modo equivocado.
A Instrugdo CVM 481 permite a instituicdo depositédria de programa de ADR (que perante nossa lei é a
acionista da companhia) a dispor seus votos em assembleia em sentidos distintos, embora o art. 115 da
lei requeira que o acionista exer¢a seu direito de voto em beneficio da companhia, associando o direito
de voto ao acionista e ndo as agbes. Dessa forma, ao investidor que queira se ver desobrigado de

cumprir o postulado do interesse social, tutelado em nossa lei, basta deter ADR e se ver livre de arguigdo /
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de abuso de voto ou conflito de interesses. Mais um risco para se colocar no prego das agdes em
circulacdo no mercado nacional.

A Instrucdo CVM 559 estabeleceu o prazo de 30 dias para convocacdo de assembleias, sem restricdo a
seu carater ordindrio ou extraordinario. No caso das decisdes extraordindrias, a lei estabeleceu periodo
menor, de 15 dias, levando em conta a urgéncia da matéria para os destinos da companhia.

Ja a legislacdo societaria estadual americana, por razdes histdricas e associadas ao padrdo disperso do
capital das companhias por I3, prestigia sobremaneira os 6rgdos da administragdo, conferindo-lhes
competéncia para tomada de algumas importantes decisGes que, no Brasil, s3o reservadas aos acionistas
em assembleia (como é o caso de reorganizagbes societarias e aquisices relevantes). Isso garante o
necessario dinamismo para as administragdes das empresas daquele pais enfrentarem os desafios da
complexidade dos mercados a que me referi anteriormente. Por aqui, corre-se o risco de perda de
excelentes oportunidades de negdcios pela demora requerida a decisdo.

Portanto, investidores brasileiros e ndo residentes que aplicam diretamente no mercado bursatil local,
hipossuficientes ou ndo: fagam suas contas direito para ndo terem que pagar os custos dessa
internacionalizacdo do mercado e do excesso da regulacdo local. J
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15.A idade da razdo (ou quando chegam os 40 anos)
Posted By Carlos Rebello On 27 de novembro de 2015 @ 15:41 In Legislagdo e Regulamentagdo, Seletas
A lei do mercado de valores mobilidrios, que criou a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), permitiu
que o regulador chamasse as pessoas para contribuir com informag¢des ou opinides para o
aperfeicoamento das normas, reconhecendo a essencialidade da relagdo publico-privada para uma
regulacdo eficiente.
Assim, a lei permitiu a CVM:
| — Publicar projeto de ato normativo para receber sugestdes de interessados.
Il — Convocar, a seu juizo, qualquer pessoa que possa contribuir com informag¢des ou opinifes para o
aperfeicoamento das normas a serem promulgadas.
A primeira modalidade de interagdo com o mercado é bastante conhecida e tem sido objeto de
aprimoramento constante em periodos recentes — as audiéncias publicas. Nelas, o regulador leva ao
publico, para obter sugest8es, minutas de instru¢do em que sdo incluidas propostas de regras que, no
entender da CVM, serdo capazes de coibir situacdes ndo desejadas ou de contribuir para o
desenvolvimento de um mercado confidvel, com a devida protegao para os investidores.
J& a segunda prerrogativa, que serd abordada no presente artigo, é (ou deveria ser) utilizada
previamente pela autarquia para o levantamento de quest8es a serem normatizadas — antes, portanto,
da elaboragé@o das minutas de instrugdo e do processo de audiéncia publica.
Esse dispositivo legal foi enfético, para garantir a independéncia da CVM nessas convocagdes e para que
elas se dessem a exclusivo juizo do regulador.
De um rdpido e superficial levantamento das deliberacdes da CVM que formalizam essas convocagoes,
extraimos algumas informagdes interessantes sobre o processo de construgdo do arcabougo das normas
do mercado de capitais.
A primeira turma de consultores externos ao regulador foi convocada em dezembro de 1985, nove anos
apods a criagdo da CVM, com metas ambiciosas de aperfeicoamento de normas relativas a 11 temas
importantes até hoje, como “as empresas de economia mista e o mercado de capitais”, “alienacdo de
controle”, “insider trading” e “revisdo critica da Lei 6.385/76", para citar alguns assuntos elencados na
deliberagdo 24/85.
O grande impulso a utilizagdo dessa colaboracdo valiosa e graciosa dos especialistas do mercado ao
regulador ocorreu na década de 1990, quando a CVM emitiu 22 deliberacdes para a formacgdo de
comissdes consultivas (quase 90% de um total de 26 editadas ao longo da existéncia da autarquia,
detectadas nesse levantamento superficial).
Embora a primeira das comissdes da época mantivesse o carater abrangente daquela formada em 1985,
o periodo foi caracterizado pela formagdo de grupos para abordagem de assuntos especificos e pontuais.
Desta forma, foram visitadas questdes como divulgacdo de informac¢des de companhias abertas, normas
contabeis, adogcdo de regras praticadas em mercados internacionais, titulos ou contratos de
investimento coletivo, fundos imobiliarios e até assuntos tributarios.
Para ilustrar esse cendrio, vale ressaltar que, com o apoio de comissdo consultiva especifica e com a
perseveranca do entdo presidente da CVM, viabilizou-se na época uma participacdo efetiva dos técnicos
do orgdo nas discussdes da I0OSCO acerca das melhores préticas de regulacdo. A presenca brasileira no
debate permitiu a internalizacdo de importantes conhecimentos sobre o tema, com base nas
experiéncias de outras agéncias reguladoras do exterior.
Apds essa década de contribuicdes efetivas, ndo tenho dividas de que houve um aprimoramento
consideravel da qualidade das regras criadas pela CVM nos anos 2000. Em parte, como decorréncia da
expertise levada por esses valiosos consultores ao regulador, embora outros fatores tio ou mais V
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importantes também tenham contribuido para essa evolugdo — como é exemplo a atuagdo dedicada e
qualificada do corpo técnico da CVM.

Na atualidade a CVM busca aconselhamento de especialistas de forma distinta, em audiéncias restritas
com individuos ou com representantes de associacbes de classe. Na parte contabil, a grande
contribuicdo vem do Comité de Pronunciamentos Contébeis, que agilizou sobremaneira o caminho para
a adogdo no Pais das normas internacionais de contabilidade.

Esta singela nota tem a intencgdo de agradecer a esses cidaddos que compartilharam seu conhecimento
com o regulador em prol do desenvolvimento de nosso mercado de capitais. No ano de 2016, que marca
os 40 anos de atividades da CVM, deveriamos celebrar a histéria de sucesso da regulagdo do mercado de
capitais brasileiro, registrando a importancia desses consultores para tal triunfo. Objetivamente, em
homenagem a essa experiéncia exitosa e para que os fundamentos dessa trajetdria ndo se percam, a
CVM poderia considerar constituir uma Comissdo Consultiva, formada por antigos presidentes da
autarquia, para auxilid-la no aperfeicoamento de suas normas e mesmo em decisdes relevantes, que
imponham comportamento aos regulados.
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16.Deixa fluir
Posted By Carlos Rebello On 1 de novembro de 2015 @ 00:01 In Opinido
Um dos propésitos fundamentais do mercado de capitais é o financiamento da atividade produtiva.
Desde a criacdo da CVM, ha quase 40 anos, diversos instrumentos foram desenvolvidos com essa
finalidade. Ndo obstante a diversificagdo, as formas tradicionais de captacdo de recursos — acfes e
debéntures — continuam a passar por aperfeicoamentos e inovagdes, de forma a serem vidveis em
ambientes econdmicos em constante mutacdo.
A seguranca juridica é condigdo basica para o exercicio da criatividade e da inovagdo. S30 elementos que
devem sempre existir nesse processo evolutivo. Conforme ensinou Joseph Schumpeter, a inovacdo é a
forca motriz do desenvolvimento econdmico de uma sociedade, e se opera pelo processo que ele
qualificou como “destruigdo criativa”. Em linhas gerais, significa a substitui¢do do antigo pelo novo, que
marca os processos inovativos. A regulacdo do mercado de capitais, nos niveis de controles internos,
autorregulacdo e estatal, deve se atentar a esse aspecto ao normatizar as condutas esperadas dos
agentes de mercado. Gostaria, portanto, de propor uma reflexdo sobre a importancia de o encarregado
da regulacdo correr mais riscos em prol do incentivo a inovagdo.
Recordo-me, nos primérdios da CVM, de uma experiéncia de captacdo de recursos com acdes nas
cidades de Toledo (PR) e Joinville (SC), na qual empresas ali sediadas se financiavam com dinheiro
proveniente da poupan¢a de habitantes locais. A CVM considerou ilegal essa pratica e abortou o
processo. Olhando para tras, creio ndo ter sido a melhor decisdo. Talvez pela proximidade fisica do
investidor com as empresas, a tutela do regulador federal fosse prescindivel num primeiro momento. A
CVM poderia ter deixado fluir a criatividade e o espirito inovador daqueles empreendedores, mediante
dispensa de registros de companhia e de emissdo de acdes. Em contrapartida, eles teriam que fornecer
um minimo de informacdes aos compradores dos papéis. Essa abordagem regulatéria, alids, é usual ao
redor do globo. E adotada, por exemplo, pelo mercado de capitais americano, que possui regulacdo
especifica (e mais branda) para as chamadas ofertas “intraestaduais”, justamente por causa da
proximidade entre emissor e investidor.
Nos meus devaneios, consigo vislumbrar os milhares de companhias abertas que teriamos hoje, oriundas
do sucesso dessas iniciativas regionais. Ademais, pela experiéncia pratica de mais de trés décadas, a
cultura de investimentos em acdes ja estaria bem sedimentada em boa parte de nossa populagdo. Em
recente pronunciamento, o presidente da International Organization of Securities Commissions {losco),
Greg Medcraft, alertou os reguladores para o fato de que os mercados sdo construidos sobre a ideia de
se assumir riscos, atitude que impulsiona a criacdo de riquezas e o crescimento econémico — ndo
devendo a regulacdo sufocd-la ou torna-la proibitivamente cara. O alerta faz todo o sentido e n3o
deveria causar espanto. Afinal, conforme ensinado nos bancos escolares, é a partir da assuncdo de
determinados riscos que surgem as oportunidades de maiores ganhos.
O mandatério da losco também afirmou que, no longo prazo, as atividades da entidade ajudardo a
construir um mercado de capitais integrado globalmente, que suportard o livre fluxo de capitais ao redor
do mundo. Porém, se quisermos participar dessa integracdo, que pressupde inovacdo e respeito a regras
comuns de protecdo aos investidores, o mercado brasileiro precisarda mudar sua forma de agir.
Curiosamente, no Brasil se louva a eficicia da lei americana para enderecar com agilidade ilicitos
cometidos, mas o mesmo apre¢o ndo € visto em relacdo 3 atitude dos responsdveis pelo mercado de
capitais de maior sucesso no mundo perante a inovagdo.
Nos Estados Unidos, as inovagdes vdo surgindo e sendo postas em pratica, sob a observacdo atenta do
regulador. Quando ha massa critica e experiéncia acumulada, faz-se uma discussdo publica sobre pontos
que poderiam ser alvo de regulacdo estatal, com o intuito de proteger o investidor e manter a /
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confiabilidade do mercado. As discussGes, contudo, ndo deixam de considerar o custo-beneficio das
medidas e seus impactos no processo de formagdo de capital.

Cabe ressaltar outra diferenca entre o Brasil e os Estados Unidos. La, o entendimento de que o mercado
de capitais € um patriménio nacional faz com que o Congresso fiscalize a atuacdo do regulador e
intervenha quando necessario. O lancamento do Jobs Act é um bom exemplo de iniciativa dos
parlamentares diante da burocratizagdo do processo de captacdo de recursos no mercado de capitais.
Por meio dessa lei, eles forcaram a Securities and Exchange Commission (SEC) a regulamentar matérias
que integravam ha algum tempo a sua agenda, mas nado recebiam a devida atencao.

E claro que para se chegar a esse patamar no Brasil é preciso que valores da livre iniciativa sejam
absorvidos e praticados no cotidiano por regulador, autorreguladores e, principalmente, pelos
profissionais de mercado. Em minha experiéncia, conheci algumas propostas de inovac¢do interessantes
que, embora aderentes aos propdsitos da legislacdo, ndo foram para frente porque ndo amealharam a
simpatia do regulador ou do autorregulador.

A acdo inibidora se formaliza, geralmente, por interpretagdo literal da legislagdo ou dos regulamentos da
autorregulacdo. Ha, ainda, explicagdes como “isso ndo é bom para o mercado”, “poderia ser feito de
outra maneira” ou até questdes de concorréncia, pois neste Ultimo caso existem diferentes politicas de
administracdo de riscos adotadas pelos intermediarios. Isso sem falar na demora no entendimento das
inovagdes pelos encarregados da regulagdo (quando o tempo € o inimigo a ser batido nas estruturacoes
de ofertas publicas), fato que afasta da criatividade os pragmaticos agentes de mercado.

Temos que quebrar essa realidade com mais liberdade para inovar, criar os incentivos corretos para a
assuncdo de riscos e, sob a inspiracdo dos irmdos do Norte, ser duros na condenag@o de praticas ilicitas
que possam surgir das inovagdes. Olhando ainda para eles, podemos atentar para a licdo do mestre
Fernando Pessoa e prosseguir nessa jornada.

“Tudo vale a pena

Se a alma ndo é pequena.

Quem quer passar além do Bojador

Tem que passar além da dor.

Deus ao mar o perigo e o abismo deu,

Mas nele é que espelhou o céu.” I
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17.A fé sem obras é morta
Posted By Carlos Rebello On 2 de outubro de 2015 @ 19:54 In Legislacdo e Regulamentagdo, Seletas,
Colunistas
A qualidade da regulacédo financeira brasileira, tanto do ponto de vista prudencial como do de conduta, é
bem avaliada pelos pares internacionais e, junto com a abertura restrita de nossa economia, apontada
como elemento mitigador de percalgos decorrentes das crises ocorridas em importantes mercados no
exterior. Isso nos traz alegria. Ajuda a combater o tal complexo de vira-latas que o saudoso Nelson
Rodrigues atribuia ao brasileiro por considerar-se inferior quando defrontado com o estrangeiro.
No que concerne ao mercado de capitais, hd muito tempo se enxergou a necessidade de aprimorar o
ambiente regulatdrio. Ha quase 40 anos, foi criada uma agéncia reguladora especializada — a Comissd@o
de Valores Mobilidrios (CVM) —, juntamente com a Lei das S.As., considerada moderna até os dias
atuais.
No fim dos anos 1990, chegou-se a conclusdo de que ndo havia condi¢des de nosso mercado sair da
inércia a ndo ser que houvesse uma regulagdo que garantisse a adequada protecdo aos investidores, a
época, contra abusos de acionistas controladores. Assim, foram feitos importantes aperfeicoamentos na
legislacdo de criagcdo da CVM e na lei societaria, bem como, no campo privado, adotadas duas iniciativas
transformadoras: o langamento do Novo Mercado pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo; e a edigdo, pela
Associagdo Brasileira de Bancos de Investimento (Anbid), de seu primeiro cédigo de ofertas publicas.
Diante do estrago causado no mercado pelos receios com a campanha eleitoral de 2002, lembro-me de
Luiz Cantidiano, presidente da CVM na época, exortar seus colegas de colegiado e a equipe técnica para
que priorizassem esforgos com vistas ao aprimoramento de regras.
Surgiram, entdo, normas que simplificariam o financiamento ao empreendedorismo (Instrucdo 391) e
trariam ao Pais o estado da arte das ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios (Instrucdo
400). Coincidéncia ou ndo, logo em seguida estabeleceu-se o ciclo de IPOs.
Em conjunto com as boas regras, foi construida uma estrutura para sua aplicacdo de forma moderna,
com intensa utilizacdo da tecnologia da informacgdo, de treinamento e remuneragdo para os profissionais
encarregados de sua execuc¢do. O relacionamento com reguladores do exterior tornou-se realidade. Os
técnicos da CVM passaram a participar ativamente das reunides da Organizacdo Internacional das
ComissBes de Valores (losco). O Conselho Monetédrio Nacional (CMN) estabeleceu as condicdes
necessarias para a adogao, em 2006, da supervisdo baseada em risco.
Para manter o processo de aperfeicoamento e a agilidade de decisdes, os participantes do mercado
passaram a recolher, em 1989, a taxa de fiscalizacdo. Assim, a CVM foi dotada dos mecanismos
necessarios a uma regulagdo eficiente e compativel com o dinamismo do mercado de capitais. Utilizando
o velho borddo de um grande economista — “ndo ha almoco grétis” —, a montagem e a manutencéo de
tal estrutura sdo caras e demandam investimentos constantes.
O problema é que, embora as taxas sejam arrecadadas pela CVM, seu uso ndo é determinado pela
autarquia. A CVM, assim como as demais repartigdes, envia sua proposta orcamentdria ao Ministério da
Fazenda, que a analisa e executa os cortes para submeter o orgamento ao Congresso. Apesar de a CVM
ter recursos proprios e ser superavitdria, houve queda real nas despesas autorizadas por Brasilia nos
anos recentes, incluindo as necessarias aos investimentos, de acordo com os relatérios publicados. A
cada ano sobram uns RS 30 milhdes da arrecadagdo das taxas que, se investidos corretamente, poderiam
trazer tranquilidade a autarquia.
Para completar o quadro, as taxas de fiscalizagdo foram majoradas, em agosto, pelo ministro da Fazenda.
Por exemplo, a taxa méaxima de registro de uma oferta publica foi de RS 82,8 mil para RS 283,3 mil:
aquela aplicada sobre os administradores de carteira e consultores de investimento, pessoas naturais,
subiu de R$ 165,74 para R$ 566,58. Sobre a autorizacdo para a utilizagio desses novos recursos em
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excesso, infelizmente, nenhuma linha na imprensa (inclusive na oficial), embora saibamos que, nos
termos da lei, os valores arrecadados devem ter correlagdo com o custo da atividade. Caso contrério,
seria um imposto.

Todo o progresso corre risco de se perder, pois os cortes de orgamento realizados na CVM ja estdo
comendo a carne e, receamos, podem implicar em perda da qualidade da regulacdo e supervisdo
realizada pelo 6rgdo. Os contribuintes da taxa, diretamente ou através de suas associagGes de classe,
assim como todos aqueles que consideram o mercado de capitais um instituto relevante para o
desenvolvimento do pais, deveriam se preocupar com o tema. ¢
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18.Sobre principios e fundamentos
Posted By Carlos Rebelio On 25 de julho de 2014 @ 13:04 In Legislacdo e Regulamentacdo
Um dos diversos atos visiondrios de Roberto Teixeira da Costa em prol do progresso do mercado de
capitais brasileiro foi a edicdo da Regulacdo do mercado de valores mobiligrios: Fundamentos e
principios, documento aprovado pelo Conselho Monetério Nacional e publicado em 1979.
Naguela oportunidade, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), sob a lideranca de Costa, escolheu um
caminho de atuar com base em fundamentos e principios definidos com clareza. A intencdo era evitar o
casuismo, o arbitrio, a super-regulagdo e a fragmentagdo da atividade em atos isolados, geralmente de
curto horizonte temporal de eficacia.
O texto buscava elencar os fundamentos — as ideias centrais que justificam a regulagdo —, bem como
os principios ou conceitos bésicos para orientar as politicas da autarquia. Com isso, toda a atividade
reguladora da CVM poderia merecer uma anadlise critica, tanto interna quanto externa, a luz de sua
coeréncia geral ou aderéncia a tais fundamentos e principios.
Sao seis os fundamentos estabelecidos pela CVM para pautar seus atos de regulacdo, a saber:
1. Interesse publico.
2. Confiabilidade.
3. Mercado eficiente.
4. Competitividade.
5. Mercado livre.
6. Protecdo ao investidor.
J4 os principios se concentram nos seguintes temas:
1. Autorregulacao.
2. Divulgagdo de informacdes.
3. Qualificacdo para o exercicio de atividades no mercado.
4. Conduta dos intermediarios.
Interessante notar que, ndo obstante ja tenham se passado 35 anos da publicagdo, seu contetdo
continua em grande medida atual e necessario para os responsaveis pela regulacdo no mercado de
valores. Isso porque ele contém orienta¢Ses destinadas a viabilizar a consisténcia e a coeréncia de uma
politica de regulacao.
Aqueles que, como eu, ingressaram na CVM no primeiro concurso publico foram incentivados pela
administra¢cdo de Roberto Teixeira da Costa a refletir sobre as situacGes apresentadas e a tomar decisdes
de maneira célere, sempre observando os fundamentos e principios estabelecidos pelo érgdo regulador.
Como a autarquia seguia os procedimentos de portas abertas para as discussGes regulatorias, tive o
privilégio de, ainda como analista janior, participar de esclarecedores debates sobre temas regulatérios
relevantes com os membros do primeiro colegiado da CVM. Eram pessoas da maior qualificacdo técnica
e de experiéncia renomada no mercado de capitais, educadas para ouvir com atencdo e naturalidade
ideias novas ou diferentes das suas, antes de tomar as decisdes devidas.
Em realidade, a publicagdo é peca obrigatéria em minha mesa de trabalho ao longo desses anos.
Ela moldou toda a minha carreira, motivo pelo qual gostaria de dividir um pouco dessa histéria com os
leitores. Para tanto, a revista Capital Aberto disponibilizou o texto da Regulagdo do mercado de valores
mobilidrios: Fundamentos e principios.
A lamentar, somente, que essa iniciativa ndo apareca com destaque no site da CVM. Fica privada a nova
geracdo de servidores da autarquia, bem como os futuros membros de seu colegiado, de diretrizes que
os orientem na atuacdo regulatéria do érgdo. Mas nunca é tarde para seguir o caminho apontado pelos
fundamentos e principios expostos nessa obra. Boa leitura! |/

|
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instituto Alberto Luiz Coimbra de Pds-Graduagio e Pesquisa de Engenharia - COPPE
Universidade Federal do Rio de Janeiro

PRCGRAMA DE ENGENHARIA DE TRANSPORTES

Declaramos, para os devidos fins. que Carlos Alberte Rebello Sobrinho, n° de matricula
077782827 foi aluno matriculado no curso de Mestrado do Programa de Engenharia de
Transportes da COPPE/UFRI (Instituto Alberto Luiz Coimbra de Pos-Graduagio e

Pesquisa de Engenharia da Universidade Federal do Rio de Janeiro).

Declaramos ainda. que o referide aluno concluiu uma carga horaria de 377.0 horas

referentes a 31.0 créditos. obtendo um CR igual a 2.71. conforme histdrico escolar. anexo.

Rio de Janeiro. 07 de agosto de 2018.
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Rio de Janeiro, 15 de maio de 2002.
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Prezada Senhora,

Atendendo sua solicitagdo referente ao aproveitamento académico e a frequéncia
do Sr. Carlos Alberto Rebello Sobrinho no Cursoc MBA Executivo em Direito
Empresarial, segue anexo declaracdo com as referidas informacdes.

Atenciosamente

A OX o, O Sen X
Tatiana dos Santos
Auxiliar de Secretaria lll

__‘f::’:WT'—uo
Fatima Tavares
Coordenagao Académica MBA Direito Empresarial

limo Sra.

Célia Maria Silva de Moraes Bittencourt

Gerente de Recursos Humanos

Interina

CVM — Comissao de Valores Mobiliarios

Rua Sete de Setembro, 111 / 26° ao 33° andar — Centro
Rio de Janeiro — RJ

Cep: 20159-900
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http/fwww.ibmec.br

DECLARAGCAO

309

O Departamento de Programas Executivos do /bmec Educacional S/A declara para os devidos
fins que 0 Sr. CARLOS ALBERTO REBELLO SOBRINHO obteve no CURSO MBA EXECUTIVO
EM DIREITO EMPRESARIAL os seguintes indices de fregiiéncia, nota e conceito:

Disciplinas Frequencia Nota Final
Comp-Lider. e Técn. Negociagao (12h) 100% 8.5
Direito Ambiental (9h) 100% 9.5
Direito Econémico(21h) 100% 8.75
Economia (12h) 100% 8.0
Seminarios (30h) 100% 0.0
Atos e Contratos Administrativos (15h) 100% 7
Administracdo Empresarial (30h) 80% 8.5
Contabilidade Gerencial e Financeira (30h) 100% 9.8
Tribuios e Planejamentos Tributario (45h) 90% 10.0
Faléncias € Concordatas (12h) 80% 10.0
Gestéo Financeira / Project Finance (36h) 100% 10.0
Direito da Propriedade {(15h) 50% 0.0
Obrig. Resp.Civil e Prot Consumidor (27h) 89% 10.0
Direito e Gestdo Ambiental e Urbanistico (36h) 92% 0.0
Comeércio Exterior e Contrat. Internacional (12h) 88% 9.5
Reest. Societ. Fusdes Cisdes Incorp.(18h) 100% 10.0
Sist. Fin. Merc. De Capitais e Seguros (27h) 100% 10.0
Sociedades An6nimas e Reest. Societaria (18h) 100% 10.0

Rio de Janeiro, 08 de Maio de 2002

Tokome. Mg

Tatiana Santos
Auxiliar de Secretaria |l
Departamento dos Programas Executivos

36’%
Fatima Tavares

Coordenacao Académica MBA Direito Empresarial
Departamento dos Programas Executivos
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DIARIO OFICIAL

Ne71 SEXTA-FEIRA, 12 ABR 1996

Ministério da Fazenda

GABINETE DO MINISTRO
RETIFICAGAC

No Despacho do Senhor Ministro, publicade ro Di&rio Oficial
de 11 de abril de 1395, SegSo 2, pégina 1734, que trata da astorizaglo
para afastamento do Pais de ALVARO DE OLIVEIRA SOARES e H.ANUEI. mﬁum
SYDNEY GASPARINI FILHO, da Casa da MOEDA DO BRASIL, onde se lé&:... "no
parfiodo de 11 & 16 margo de 1996%; lela=ss#:... “no periodo de 20 & 25
de malc de 1996.

DESPACHOS DO MINISIRQ
Em 11 de abril de 1996

O MINISTRO DE ESTADO DA FAIEMDA, no usa da competéncia gue
lha foi delegada pelc Decreto n@ 1.387, de 7 de fevereiro de 1995,
autoriza a servidora IRACI KAHAN, da Secretaria da Receita Federal, a
afastar-se do Pais, na forma do disposto no art. 19, inciso v, do
citado Decretc, & fim de participar, como delegada do CIAT - Centro
Intsramericanc de Administradores Tributérios, do "CESTO-Council of
Executive Secrstaries of Tax Organizations”, Semindric dos Centros
Internacionair de Administraclo Fiscal ~ "Harmonizaglc Tributéria®, em
Montreal, Canadéd, no fodo de 21 a 27 de abril de 1996, com anI
limitado, «cabendo & “Assoclation de Planificacion Fiscal et
Financidre" o custeic das desp com p & e astada.

MINISTRC DE ESTADO DA FAZENDA, no uso da competéncia
lhe fol d-.‘l.ogm pelo Decreto n? 1.387, de 7 de fevereiro de 1995,
avtoriza a servidora ISABELA RIBEIRO DAMASO MAIA, do Banco Central do
Brasil, a afastar-se do Pais, na forma do dispostc no art. 1%, incisc
V, do citado Decreto, para participar do “Latin American Central
Bankars Seminar", promovido pelo "ABN-AMRO Bank"
em servigo oferecido pele "ING Bank”, e=m Amsterdam, Holanda, no
periodo de 20 de abril a 5 de maio de 1996. com &nus limitado, cabendo

dos & o custeic das despesas com passagens @

acs
estada.

O MINISTRO DE ESTADO DA PAIENDA; no uso da competéncia que
lhe foi delegada pelo Decreto n? 1.387, de 7 de fevereiro de 1995,
autoriza os servidores JOSE LOREDY CRESTANI, Superintendente de
Relacles com © Mercado e CARLOS ALBERTO REBELLO SOSRINHO, Gerente de
Relagdes Internacicnais, da Comissdo de Valores Mobilidrios - VM, a
afastarem—-se do Pafs, pa forma do disposto no art. 1%, inciso Vv, do
citadc Decreto, a fim de participar da proqrmﬁo do "6%
International Institute for Securities and Market Development®,
promovido pela "United States Securitles and Exchange Comaission -
SEC*, em Washin D.C., ® Nova Iorque, EUA, no pericdc de 27 de
abril a 18 de malo de 1996, com onus.

PEORO SAMPAIO MALAN

SECRETARIA EXECUTIVA

PORTARIAS DE 11 DE ABRIL DE 1996

0 SECRETARIO-EXECUTIVO DO MINISTERIO DA FAZENDA, no wo da compeidacia gee Lbe foi
subdelagads pels inciso |, 6o An. I da Portaria MF 0 36, de 27 de janciro de 1995, publicada no D.O.U. ﬂntm&
1995, reive:

N? 192 .~ Exonerar Cisino Costa Silva, Procorador da mwurmmﬂmmm
Mﬁ_hmnmﬁcﬂpﬂm PW-M Procaradaria da Frzenda
Nacionsl 20 Estado da Bahia, Cédigo DAS-101.3, do Grupe Direcic
CREE0 OO OOERiSEO.

O SECRETARIC-EXECUTIVO DO MIKISTERIO DA FAZENDA, no uso da
competéncia que lhe foi subdelegada na Portaria MF n® 36, de 27 de
jameiro de 1995, resolve:

» partic da pogse 0o SOVO

e 193 - Exonerar ANGELO JOUSE PINHEIRD VIEIRA do cargo em comissZo
de Delegado do Patrimdnio da Unilo, no Estado do Rio Grande do Korte,
cbdige DAS 101.3.

N® 134 - Nomear JOSE PATRICIO DE FIGUEIREDO JUNIOR para exarcer o
cargo em comissdo de Delegado do Patrimdnic da Unido, no Estado do Rio
Grande do Norte, cddigo DAS 101.3,

PEDRO FARENTE

Subsecretaria de Assuntos Administrativos

PORTARIA K¢ 94, DE 11 DE ABRIL DE 1996

O SUBSECRETARIO DE ASSUNTOS ADMINISTRATIVOS DA SECRETARIA-EXECTTIVA

DO MINISTERIO DA m-hamn-uruma—ummmmna

Lsi 2° 821671, de conformidade com = TN n* 05, de 23 de feversino de IM:nthqg Eram
dclegadas pels Portaria Ministerisl o* 44, do 05.0.96. publicada no DOU de 96,03.96, resolve redistribuir:

Servior : ACRISIO TORRES ARAUIO FILHO
C- : Ageste Administrativo.
Do : Misistério ds Pazenda

Para : Misistério da Saibde
Processo : 10167.000621/95-42

CARLOS MESSIAS BAREBOSA

Delegacia de Administracio no Piaui
PORTARIAS DE 8 DE ABRIL DE 1996

O DELEGADO DE ADMINI. DO MINISTERTO DA FAIENDA MO ESTADO
DO FIAUI, no uso das atribuigdes conferidas pela Portaria nr. 35, de
03/02/95, publicada no Didrio Oficial da Unido de 06/02/95, do
Subsecretdrio de Assuntos Administratives da Secretaria Executiva do
Ministério da Fazenda, e tendc em vista o gue consta do processs nr.
10384.004133/95-18, resolve:

N? 37 - Conceder aposentadoria a FRANCISCO RORIGUES RAMALHO, matricula
SIPEFAZ nr. $.025.39B~-0, matricula SIAPE nr. 0118079, ocupante do carge
de Agente Rdministrativoc, 3A-0801, classe A, pud-l:lo I1I, do guadro de
pessoal da Delegacia da Receita Federal no ?J.;uz, com m no arc.
40, inciso III, alfnea a, da Constituigie Federal e art da Lei
5.311/94, com :edacau dada pela Medida Proviséria nr. 1347, de 12/03!96

© DELEGADO DE ADMINISTRAGAO DO MINISTERIO DA FALENDA NO ESTADO
DO PIAUX, no uso das atribuigles conferidas pela Portaria nr. 35, de
©3/02/95, publicada mno Difrio Oficial da Unilo de 08/02/95, do
Subsecretirio de Assuntos Administratives da Secretaria Executiva do
Ministério da Fazenda, e tendc em vista o que consta do processo nr.,
10364.000246/95-49, reaslve:

N¢ 3B - Conceder aposentadoria a MARIA DE JESUS CAMPOS DE OLIVEIRA
SILVA, matricula SIPEFAZ nr. 5.025.453-7, matricula SIAPE nr. 0103616,
ocupante do carge de Tecnico de Contabilidade, WMM-1042, classs R, padric
II1I, do quadro de pesscal da Delegacia de Administragdo do Ministério da
Fazenda no Piaui, com fundamento no art. 40, inciso III, alinea a, da
Constituicgdo Federal e art. 192, inciso II, da Lei nr. 8.1127%0.

ANTONIO DEJOCES DE LIMA PEREIRA

Delegacia de Administragfio em Santa Catarina

FPORTRRIA HQ 32, DE 4 DE ABRIL DE 1956
O CELEGALU DE ADMINISTRACAO DO MINISTERIC DA FAZENDA NO ESTADG DE
SANTA CATARINA, no uso da competencia que lhe foi atribulda pela Porta
ria n% 35, Art. 19, item XXI, de 03.02.9%5, do Subsecretidric de Assuntos
Administratives da S&cretaria Executiva do Ministério da Fazenda, publi-
cada no Difirio Oficial da UniZo, de 06,02.95, e tendo em vista o gue
consta do processo n? 10920.000471/96-79, resolve:

Conceder aposentadoria veluntiria a TERUJI SUMIDA, matricula MF n9
2,421.294-6, SIAPE n? 0101025, ocupante do cargo de Aud.!toz Figcal dc Te
souro Nacional Cod. am-!sﬂl, Classe 'A » Padrao IT, do quad
scal do Ministério da F com £ lega
I11, alinea a, c/ec Art. 192, itn 11, da Lei n® 8112/90.

JOAO CARLOS BELLI

Delegacia de Administragio em Sergipe
PORTARIAS DE 3 DE ABRIL DE 1996

© DELEGADO DE ADMINISTRACAD DO MINISTERIC DA FAZENDA EM SERCIPE,
da Subdel. o de C
n. 35, de 03 de fevereirc de 1995, do SUBSECRETARIO DE ASSUNTOS
ADMINISTRATIVOS DA SECRETARIA EXECUTIVA DO MINISTERIO DA FAZENDA,
publicads no Didrio Oficial da Unido de 06 de fevereiro de 1995, RESOLVE:

N9 36-Disponsar a sarvidara KARLA MATAQUIAS BARBOSA, Ageanta
Administrativo NM-008001, Classe "D, Padrdo I, Matricula{MF) n°
3.024.825-% @ SIAPE 1098722, da fungio de Chefe do Nicleo de Modarnizacio
@ Informética FG-3, desta Delegacia, a partir de 14.12.95, face i
adequaclo regimental aprovada pelo Decreto n® 1,745/95.

N9 37~ Designar -] servidor WELLINGTON LIMK DE ALMEIDA, Agante
Administrativo NM-008001, Classe "D", Padedo I, Matricula (MF} n°
3.028.367-1 o SIAPE 1105175, para a fungho da Chefe do Niclec de
Modernizacdo e Informitica FG-3, desta Delegacia,

EAMUEL MELIO FILHO

PROCURADORIA-GERAL DA FAZENDA NACIONAL

PORTARIA R¥ 196, DE 10 DE ASRIL DE 1996
O Procurador-Geral da Fazenda Nacionsl, no uso da atribniglc
que lhe confere o art.10, inciso V, alineas *c* g “d” do Decreto-Lei
n® 147, de 03 de fevereirs de 1967, resolve:

DELEGAR COMPETEMCIA & Procuradora dz Fazenda Nacional SUELY
DIE DE SOUSA E SILVA, para representar a UNIAO no contrato de
renegociacic e quitacldo de salde credor da Conta de Resultados a
Compensar - CRC, no valer de R$ 150.788.922,30 (cento e cingienta
milhdes setecentos e oitenta e 0ito mil novecentos ¢ vinte e dois
reais e trinta centavos}, referido a 16.07.85, a ser celebradc com a
Companhia de Eletricidade do Estado do Rio de Janeiro - CERJ.

LUIZ CARLOS STURZENEGGER
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n? 232-E, segunda-feira, 4 de dezembro de 2000

N* 242 - Declarar, 2 Euu: de outubro de 2000, de acordo com
o.AnSJ:m:huhl Lanl.ll?.dcildcdmadxo 1990,
achs;.-cégc:guﬁ: Adivinistrativo, SA-C801, Classe C,
s deste Comando e
mmmr%"“a‘ssmsmma. S
na Policlinica Militar do Rio de

1990, cm vinude de fak de seus
INOMEMATRICULA CARGQ i
IMarcus Anidnio Ribeiro  [Tecnologista- (02 Nov 2000
Matr. SIAPE 0° 0056613  [406002-Classe PD
L A, Padrio |I[
| Valdemino lo Alves An. Bsir. Obr. |12 Nov 20600
Mutr. SIAPE n° 0083284  [Mctal-0701 * BE Chst
i Classe B

s Padrdo VI i = ]
{Of. El s* 44172000)

O CHEFi: DO DEPART, DO PESSO

n d&a Ihe foi subde Portaria Mi
nisterial #* 149, de 12 Mar 99, combinada com o art. 19 da Loi

a* 97, Jun 99, ¢ lendo em vista o i
do Sceretdrio de TSO8 Htrm:nm do Minisiério do Plancjamento,
Orgamento ¢ Gesilio, no n* 04000.00274 1 tesolve:

NT244  An 1" Nomcar, para vargus o Quadro
Civil destz Ministério, nagegomﬁmclmwldcl’mfwdc Ensmo
de I’t‘. Graus, as candidalas habiliiadas em concurso sbaizo men-
;m Mﬁomnm Militar de Luaqao» Colégio Militar de Juiz de
Duﬂ ipa: M -
m&whqthmhmmaﬂvaﬁaﬁgnn‘
Ormganizagio :l?la- l.mﬂmCuEgnMirﬁmt: Recife-PE
=
n n;:uhhudchmbtunmﬂmm de-
de Neusa Bonflim do Nasciments, icada
no DOde Igh , codigo n® 302194,
An 2° B que esta Ponaria entre em vigor na data
de sua publicagio,
Gen-Ex. VALDESIO QUILHERME DE RIGUEIREDO
(Of. El n* 155/2000)

COMANDO DA AERONAUTICA

Gabinete do Comandante
PORTARIAS GCI DE 1* DE DEZEMBRO DE 2000

0O COMANDANTE DA AERONAIH'ICA. de acordo com o

mi‘)dal.mﬂanplc de 1999, eo
mmnumrmmt un:J novembeo de 2000,

hCON!GAR,!E)I

N* 715 Dispensar, de do servigo, ca officio, a Pri-
meiro-Sargento SEF éLEIDE SOARES ROCHA MACHADQ de fi-
i do ¢ de prestar servigo no

cuh%dﬂ Exéreilo,
g&l&gﬁu choﬂnAhsnacmurdl:Zﬂtlcmwmdc

AND‘ANTF m\ AERONAWC‘A. de scande ok
97, dc 9 de&nnh)d: 1993, c o

ant !I‘th.ﬂ("
2000, da DI

nuuudohc—mi:nﬂssﬂ dezqdcmm de
resobve:

N* 716 Cnlncarpwawhukdv servigo, ex officio, os militares

abamo ; ﬁl!mpuldm‘?o:;:Amndd;.Mmatggﬁ
SEIVICO DO 3 sem preju

tmnm::mha este Comando: L

35 S % U'QDES MOREIRA:
s SEF— BENATA RIBEIRO TOST/

35 SEF. ANA LUCIA TRUBAT DOS SANTOS;
iS SEF- RENATA RIBEIRO SOUSA;

15 SEF- THAIS LIMA DE OLIVEIRA:

’éﬁ
e
Joe
5

L SOBR[NHO‘
T YUSCIA THALITA DA SILVA PINTO:
ETE KNUPP BAR

35 SEF- ELISABI NUI
3 SEF- ELIANE CAMPOS DA ROCHA
38 SEL- DIONISIO AUGUSTO NUNES DE SOUSA.

CARLOS DE ALMEIDA BAPTISTA
101, El, n* 130/2000)
Comando-Geral do Ar
PORTARIA COMGAR N 62CMT. DE 1* DF DEZEMBRO DE 2000
OCOMANDANI‘E-GER AL DO AR, m;doemnst:oqu:
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“Ten -Brig -do-Ar HENRIQUE MARINI E SOUZA
(Of. EL n* [572000)

Ministério da Fazenda

GABINETE DO MINISTRO
PORTARIA N* 430, DE 30 DE NOVEMBRO DE 2000

DMFNIS‘I‘RODEE‘E‘]‘.}?DDA"T_AZENDA,M wﬁ
atribuigio que The confere o art. parigralo Gnico, inciso
Constituigio, ¢ tendo em vista o disposto no inciso | do art. 1° do
Decnian'EOJS de 27 de abril de 1999, e o que consta do Processo
n® 10880.024401/98-64, resolve:

Demitir ROBERTC CAMPOS VERGAL PANICO, Auditor-
Fln.-uldnlle‘u‘u’ ‘Ftdml.hh:kuhSIPEn'lﬂﬂ.anmdmdc

para lograr
maummmpzdipmmm

e por
mcuolx el‘)l.mmosl\fexm licando-se-lhe 3 restrigio

mmmmx . disposilivos da Lei n®
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PEDRO SAMPAIO MALAN

(OF. EL n® 370/2000)
PORTARIA N* 433, DE I* DE DEZEMBRO DE 2000

0o MINISTRO DE m.\ug D"a"md, Ldm AP ;n!:
ferid: art. 38 n* 8.112, de
de dumsm de rm wache |
Designar WAGNER 'momz DE AQUINO GUERRA JU-
NIOR, para exercer o encargo de substitulo eventual do Secretdrio de

Polftica Econdmica, desie M‘umém. cédigo DAS 1016, em seus
legais,

P ¥

PEDRO SAMPAIO MALAN

(O, El n* 372/2000)

DESPACHOS DO MINISTRO
Em 30 de novembro de 2000

] MlNlSlLR? DE ESTADO DA mzenng.nno usg g:
col cia 0 peio Decreto n® | de
ruvuummw'le“de & mm%lm

MARIA BEATRIZ COSTA ¢ PAULO MAURICIO FON-
SECA DE CACELLA, do Banco Ceniral do Brasil, a afastarem-se do

Hor?&:(ongcmbnnm
ﬁwm(ﬂmdcuﬂmdmda.\m HaugKug{Cbma)
C::t;nb;n(kmﬂlh)u\ﬂdﬁngﬁm (Nova dc.lindmj,nop:rfndode
a de 2000,

JOAQUIM VIEIRA FERREIRA LEVY, da Secretaria de Po-
litica Econdmica, a afas laf-seduhls.ml'ommdod'upomnoml“
inciso V1. § %° do citado Decreto, a fim de tratur de assuntos 28SUNIOS par-
ticulares, em Washington - EUA, no perfodo de 01 a 05 de dezembro

de 2000. scn dnus.

CARLOS ALBERTO REBELLO SOBRINHO, da Comissic
de Valores Mubilifrios, a afestar-se do Pafs, mfwnuded'upox!om
urt, 1° inciso IV, docll.ndoDem:m pnm

“Financi; A", mm;x:s:n-

movida pela
m drmmpnfﬁu.mmmnm.rc
cocm a supervisio dos mercados

com dnus.

MANHAES RIBEIRO GOMES, da Comissiio
d:\'nloauMnuﬁ.lims.a afastar-s¢ do Pafs, mfmmdodupouuno
art. [°, inciso IV, slnuudoneemn, pmncpardcmlﬁom
sobre o papel das Comissdes munnqucchzrcqmwk
Socimpwmpmﬁsmhrommudcmmmm
6.404/76, cm Bucnos Aircs, Argenting, no periodo ¢ 3 a 5 de
dezembro de 2000, com Bous.

Em 1* de dezembro de 2000

Q_MINISTRO DE ESTADO DA FAZENDA, no uso da
compeiéncia unrmdclcgaﬁpchbwuom].am de 7 de
foverviro do 1995, autoriza os

DANIEL RODRIGUES ALVES, Procurudor-Geral Adjunio

Naciona, a afastarse do Pafs, na forma do di do
an. 19, § 3° do cilado Decrelo, com destino a Busnos Ar-
genuu.lnpﬂiodndeht:ﬁd:dmﬂmdozm pam tratar de

assunios lares, som
AULO smo cAVAumao do Banco Central do Bra-

ISSN 1415-1545

Decreto, a fim de participar da “Fourth Anaual Conference of The
Central Bank of Chile”™, em Santiago — Chile, promovida pelo Banco
Central do Chile, no pericdo de 29 de novembro a |* de dezembro de
2000, com Snus.

FREDERICO CAMPOS GUANAIS DE AGULAR, Coorde-
rador-Geral de Drefesa da Concorréncia da Secretaria de Acompa-
nbamento Econdmico, a afistar-se do Pafs, na forma do disposto no
art. I%, inciso IV, docnlﬁnDeﬂ:b.tfundemmd:Rcunmo
Internacional de Politica da C 2 que s¢ realizard em Ca-
racas, Venczuela, no perfodo de 04 a 09 dz dezembeo de 2000, com
daws.

RICARDO JOSE CORDEIRO, da Secretaria da Receita Fe-
deral, a afestar-se do Pals, na forma do disposto no ar. 12, inciso V,
do citado Decreto, para panicipar do Curso “Port Management®, em
Genova, htilia, no periodo de 9 a 18 de dezembro de 2000, com Bous
Imﬁ:dnnbmdonmmhmmmpmmm es-

Regione e Liguria.

DENYS CONELIO ROSA ¢ EDILSON MARTINS DE AL-
CANTARA, do Banco do Brasil S.A., a afastares-sc do Pafs, ma
fmmlhtﬁnpouonoll.l‘ inciso IV, do citado Decreto, pan

do fect iagbcs de CPR-Exporiago cn-
mu-mmrnnmstmmuxjco&mdoamlm
Londres - Inglaterra, no perfodo de 4 o 11 de dezembro d= 2000, com

LUIZ OTAVIO CHABALGOITY ¢ UILSON MELO

MMIJJO do Banco do Brasil $.A., s nfastarem-se do Pafs, na forma
do disposto no art. 1°, inciso 1V, do citada Decreto, para participarem

do seminfrio *Fourth Annual Coaference of the Central Bank of
Chile™, em Santiago - Chile, no perfodo de 29 de novembro a 2 de
dzzembeo de 2000, com dnus,

EDUARDO REFINETTI GUARDIA & RUBENS SARDEN-
BERG, da Secretaria do Tesouro Nacional, a afastarem-se do Pais, na
forma do disposto no arl. I° incise IV, do ciado Decreto, para
pam:wda Swnmmbcbundﬁs:dumum promovido

on i ial Issues”, o ocomrer ma

chiadechhnﬂerCamd&.nopmodochathedcmnbmd:
2000, com Snus.

MVIO PIN e RINALDC GURGEL MENDES, da Caixa
Econd Federnl, o af: sc do Pais, na forma do disposto no
art. 17, inciso IV, dn:!MoDmew,mpumupamd:Rmnmoe
visita iécnica organizada pefo Bosion Cx lting Group,
projeie “Redesenho do Crédito Imobilidrio™, nml.mdrm[nglnm
mmmnzawamammm

VALERIA MARIA DE PAULA REZENDE, do Banco do
Brasii 5.A., a afastar-s¢ do Pafs, na forma do disposto no an. 1°,
inciso 1V, do citado Decreto, para panticipar do Programa (nstitucional
“Exccléncia Executiva” ¢ de Visitas Técnicss As agincias do Banco,
cm Nova lorque - BUA ¢ Londres - inglaterma, no perfodo de 3 a 17
de dezembro de 2000, com daus.

MARCIO FERREIRA VERDY, da Secretaria da Receita Fe-
dersl, a afastar-se do Pais, na forma do disposio 0o art. 12, inciso V,
do citado Decreto, pama participar do Curso HQD0.19 sobre Ajusic
Macroeconbmico do Instituto do FMI, em Miami, EUA, no periodo
de 1 2 18 de dezembro de 2000, com 6aus limitado, cabendo a0
Fundo Monctirio Internacional, o cusicio das despesos com passagens
adreas ¢ estada,

Q MINISTRO DE ESTADO DA FAZENDA, no uso da
competéncia que uufmddcmwluﬂewon'lm dche
fevereiro de 1995, resolve tomar inssbsisteate a
afastamenio do pafs do servidor do B:mmd-oBmlS.A..PAULQ
CESAR SIMPLICIO DA SILVA, publicada no Didrio Oficial da
Unilio, de 24 de outubro de 2000, Seglio 2, pigina 5-B.

PEDRO SAMPAIO MALAN

{Of. EL. n* 370/2000)

SECRETARIA DA RECEITA FEDERAL
Superintendéncias Regionais da Receita Federal
12 Regido Fiscal
Inspetoria da Receita Federal em Mundo Novo

PORTARIAS DE I' DE DEZEMBRO DE 2000

0 INSPETOR DA RECEITA FEDERAL EM MUNDO NO-
V&&B.mmhmu&uk&smmmcuampma

ﬂllﬁo‘lgeﬂdmﬁ'memr do nm% Vd? Intcrno da S ! umwmm
smm;m.wuuﬂhgnéapmmmuumurmxm Pontia MF n.* 227, de 03 de scicmbro de 1998, ¢ consid
Banca d'ltalia®, em Perugia  disposto mos artigos 11 e 12 do decreto - lal.zmanSdc

ilﬂulw‘oﬂoﬁZawk%& 2000, com dnus.

feverciro de 1967, regulamentados pelo decreto n.* 83.937, de 06 de
seiembeo de 1979 ¢ suas alteragbes, resolve:

N* 55 - At 1° - Delegar competéncia a0 servidor Marcelo de Abrey
Campanz, AFRF, matrfcula STPE n.® 2931, para, no perdodo de
0471272000 a 0R/12/2000, praticar os atos previsias fo artigo 209 da
Portaria n.* 227, de 03/09/1998, publicada no Didrio Oficial da Unifo
de 04/09/1998, tendo em vista o afastamento legal do titular e do
Al 1 desta Inspetors




CODIM

COMITE DE ORIENTAGAO PARA DIVULGAGAO DE INFORMAGOES AO MERCADO
(ABRASCA — AMEC — ANBIMA — ANCORD — APIMEC — BM&FBOVESPA — CFC — IBGC — IBRACON - IBRI)

PRONUNCIAMENTO DE ORIENTACAO N° 11, DE 11 DE JANEIRO DE 2012.

EMENTA: PERIODO DE SILENCIO EM OFERTAS
PUBLICAS DE DISTRIBUICAO DE_VALORES
MOBILIARIOS - MANIFESTACAO NA MIDIA:
TRATA DE QUESTOES RELACIONADAS A
MANIFESTACAO JUNTO A MIDIA POR PARTE DA
COMPANHIA,  ACIONISTAS  VENDEDORES,
INSTITUICOES INTERMEDIARIAS PARTICIPANTES
DA OFERTA, SEUS COLABORADORES E
ASSESSORES, NO PERIODO QUE ENVOLVE UMA
OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUICAO DE
VALORES MOBILIARIOS.

O Comité de Orienfacdo para Divulgagido de Informagbes ao Mercado —
CODIM, com base em sua competéncia, torna publico que, apés submeter a matéria
em audiéncia publica, aprovou, por decisdo de seus membros em reunifo realizada
no dia 15 de dezembro de 2011, o presente Pronunciamento de Orientagdo, o que
faz mediante os seguintes termos:

Conceituacgdo

O termo “Periodo de Siléncio”, utilizado ao longo deste Pronunciamento, refere-se
exclusivamente a restricdo aplicavel as instituicbes e pessoas envolvidas na realizagio de
ofertas publicas de distribuicio de valores mobilidarios de se manifestarem junto a midia
quanto a divulgagdo de informacdes sobre a emissora, a oferta e o ofertante.

O Periodo de Siléncio tem base regulamentar na Instrugdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM que trata de ofertas publicas de distribuigcio de valores mobilidrios nos
mercados primario ou secundario. Tal normativo determina que a companhia em processo
de oferta publica de valores mobilidrios, assim que decidida ou projetada, os acionistas
vendedores, as instituigdes intermedidrias (estas ultimas a partir de sua contratagdo) e
seus respectivos colaboradores e assessores devem abster-se de se manifestar por meio
da midia, sobre a oferta ou a companhia emissora, até a publicagdo do antncio de
encerramento da distribuicdo. Estdo excetuadas de tal vedagdo as informagdes
habitualmente divulgadas pela companhia, no curso normal das suas atividades.

As informagdes disseminadas pela midia, que ndo necessariamente sdo completas como
as existentes no prospecto, podem condicionar e influenciar decisdes de investimento, em
virtude da credibilidade dos meios de comunicagdo entre os participantes do mercado de
capitais.




Ao determinar o Periodo de Siléncio, a regra estabelecida pela CVM procura direcionar o
publico investidor para a leitura do prospecto, que € o documento que deve conter, direta
ou indiretamente através de referéncia, todas as informagbes necessarias a tomada de
decisao por parte do investidor.

Objetivo

1. O propdésito deste Pronunciamento € o de orientar a companhia, os acionistas
vendedores, as instituigdes intermediarias e seus respectivos colaboradores e assessores
sobre os procedimentos a serem seguidos e as cautelas a serem adotadas em
observancia ao Periodo de Siléncio. Com isto, procura-se evitar a pratica de conduta
considerada irregular que resulte na suspensao da analise da oferta e na instauragao de
processo sancionador, o que traz prejuizo a todos os envolvidos.

Cautelas

2. Todas as pessoas que possuam a restricdo de se manifestar junto a midia
durante o Periodo de Siléncio devem estar formalmente cientes sobre os prejuizos que
podem causar ao sucesso da oferta e sobre as possiveis penalidades decorrentes caso
haja violagédo da regra.

3. Com o intuito de reduzir o risco de inobservancia da restricdo do Periodo de
Siléncio por parte dos envolvidos na estruturagao e implementagao da oferta e assegurar
que eles observem a restricdo de manifestagao junto @ midia em determinadas situagdes,
é prudente adotar, dentre outras, as seguintes cautelas:

3.1. A realizacdo, pelos assessores legais da companhia para a oferta, de uma ou
mais reunides de orientagdo com todos os envolvidos na oferta, incluindo o
diretor presidente, o diretor de relagdes com investidores, o diretor financeiro e os
membros das areas de relagdbes com investidores, de comunicagdo e de
marketing da companha de modo a alerta-los sobre a correta condugao da
operacdo até a publicagdo do anincio de encerramento. As reunides de
orientacdo podem se dar de forma presencial ou por meios eletrénicos e de
telefonia. Os casos de inobservancia da regra, conhecidos pelos assessores,
bem como aqueles que foram oficialmente divulgados pela CVM, podem ilustrar
as reunides de orientagdo propostas e tornar mais eficiente a absorgdo dos
conceitos transmitidos.

3.2. A elaboragdo de um memorando de conduta e sua distribuicdo a todos os
envolvidos & uma boa pratica que deve complementar, mas ndo substituir, as
reunides de orientagcdo acima mencionadas.

3.3. E recomendavel a existéncia de contrato de confidencialidade a ser assinado por
todos os envolvidos na oferta.

3.4. No contrato de confidencialidade e no instrumento particular de contrato de
distribuicdo, € recomendavel a inclusdo de clausulas em que os signatarios
deixem explicito o conhecimento do tema e se obriguem a observa-lo, bem como
imponham severas penalidades a seus infratores.




Habitualidade no Relacionamento com a Midia

4, A companhia emissora que pratica habitualmente agdes de comunicagdo
associadas ao curso normal das suas atividades deve continuar a fazé-las, ainda que
esteja no Periodo de Siléncio, desde que todo e qualquer evento ou agdo de comunicagio
venha acompanhado de um aviso, alertando o publico quanto (i) a existéncia de oferta
publica de distribuicdo em curso ou em vias de ser realizada, caso a operagao ja tenha
sido divulgada ao mercado e nos limites do que foi divulgado, e (ii) & necessidade de
qualquer pessoa interessada ler atentamente o prospecto divulgado ou a ser divulgado,
especialmente a segdo sobre fatores de risco, antes de tomar qualquer decisdo com
relagdo a oferta.

41. Quando da comunicagdo habitual os responsaveis pela companhia no processo
de divulgagdo das informagdes habituais, devem abster-se de se manifestar
acerca dos termos e condigdes da oferta pretendida ou em curso.

4.2. Quando da submissdo do pedido de registro da oferta publica a CVM, tal
habitualidade deve ser comprovada. Recomendamos que as companhias, com
vistas a se preparar para demonstrar o carater habitual da divulgacéo de certas
informagdes ao mercado, procurem manter em seus registros ou arquivos, com
relagdo aos Ultimos cinco anos: calendarios de eventos informados a
BM&FBOVESPA; chamadas ptblicas para a apresentagio de resultados, que
podem ser presenciais, por teleconferéncia ou pela Intermet; exemplares de
matérias publicadas pela imprensa etc.

4.3. Ademais, a companhia e a instituigdo lider da distribuicdo deverdo informar a
CVM, também na peticdo de registro, as acdes de comunicagdo que podem
ocorrer até a publicagéo do anuncio de encerramento e as medidas que serao
adotadas pela companhia, em observancia ao previsto no item 3.

Intensidade das Cautelas

5. A intensidade das cautelas pode variar conforme a capacidade de
condicionamento das decises de investimento, sendo mais vigorosa no caso das
ingressantes no mercado e reduzindo-se gradativamente, passando por aquelas com
agoes ja negociadas em bolsa de valores até as com grande exposigdo ao mercado, nos
termos da legislagdo.

6. Ademais, o publico mais suscetivel a matérias veiculadas pela imprensa sobre a
companbhia ja listada em Bolsa ou sobre a oferta € o chamado investidor de varejo.

Abrangeéncia, Inicio e Término do Periodo de Siléncio

7. A limitagdo de manifestagdo na midia prevalece durante o periodo de esforgo
extraordinario que caracteriza a oferta publica. Objetivamente, o Periodo de Siléncio para
ofertas realizadas no Brasil se inicia 60 dias antes da data do protocolo do pedido de
registro da oferta, ou desde a data em que a oferta for decidida ou projetada, o que
ocorrer por Ultimo, e vigora até a publicagdo do Antincio de Encerramento da Distribuigdo
Publica.




7.1. Em ofertas realizadas com esforgcos de venda ou registro no exterior, os
participantes da oferta devem consultar seus assessores juridicos internacionais
acerca de eventual requerimento, pela legislagdo estrangeira, de prazo distinto
do vigente no Pais, sendo recomendado adotar o maior prazo estabelecido pelas
diferentes jurisdigoes.

8. Caso a oferta tenha sido decidida ou projetada em data mais recente que os 60
dias que antecedem o protocolo do pedido de registro, a companhia, os acionistas
vendedores e a instituigdo lider da distribuicdo devem possuir registros que comprovem
tal fato e que possam ser facilmente verificados pela fiscalizagao da CVM.

Divulgac¢ao de Informagoes ao Mercado Durante o Periodo de Siléncio

9. A divulgagao de informagdes periddicas e eventuais pela companhia aberta ndo &
afetada pela regra do Periodo de Siléncio e deve ser realizada nos prazos estabelecidos
pela legislag&o e no calendario de eventos informado a BM&FBOVESPA.

10. A companhia deve observar as orientagbes contidas no item 4 deste
Pronunciamento de Orientag3o, caso tenha a pratica ou habitualidade de promover acdes
de comunicagao por ocasido da divulgagao dos resultados, tais como:

10.1. entrevistas coletivas ou individuais com a imprensa;
10.2. teleconferéncia com analistas;

10.3. publicagao de pegas oficiais e publicitarias;

10.4. reunides com investidores; e

10.5. divulgagéo de guidance.

11. A companhia, os acionistas vendedores e a instituicao lider da distribuigdo devem
estabelecer mecanismos destinados a monitorar as informacgbes destinadas a
potenciais investidores sobre a companhia e sobre a oferta, inclusive aquelas
divulgadas na midia.

12. Caso os ofertantes e os intermediarios verifiguem a imprecisdo de informagées
divulgadas na midia ou sua desconformidade com as constantes do prospecto,
recomenda-se a publicagdo de comunicado ac mercado, conforme decidido pelos
participantes da oferta, em que esclaregam ao publico destinatario da informacdo sobre
tais desvios e o alerte para a leitura obrigatéria do prospecto.

13. Os documentos de suporte a apresentaces oferecidas a investidores, que nio
caracterizam material publicitario, conforme a Instrugdo da CVM relativa a ofertas publicas
de valores mobiliarios, ainda que devam ser encaminhados previamente & autarquia,
podem ser disponibilizados ao publico nas paginas da Internet da companhia e das
instituicdes participantes do consércio de distribuigdo. As informagées ali contidas podem
ser de utilidade para os jornalistas que desejam fazer matérias sobre a oferta e a
companhia.

Publicidade




14. A publicidade realizada pela companhia emissora nao esta sujeita as restricoes
do Periodo de Siléncio.

14.1. A campanha publicitaria relativa a oferta e dirigida aos potenciais investidores
interessados deve ter seu conteudo aprovado previamente pela CVM,

14.2. A veiculagdao de publicidade regular da companhia na midia, de carater
institucional ou destinada unicamente a promogao de seus produtos ou servigos,
nao requer prévia aprovacgao de seu contetdo pela CVM.

15. N&ao obstante a auséncia de aplicagdo da restrigdo, por cautela, os assessores
legais, em conjunto com os integrantes da area de R, deverdo ser chamados a revisar o
material a ser veiculado na publicidade regular da companhia, durante o Periodo de
Siléncio, de modo a evitar que a mensagem desejada com tais pegas possa ser
confundida com uma mensagem aos potenciais interessados na oferta decidida ou
projetada. Em decorréncia da revisdo realizada pode surgir a necessidade de constar das
pecas publicitarias informacgdes sobre a existéncia de oferta projetada ou em curso, assim
como sobre a necessidade de leitura do prospecto, especialmente dos fatores de risco
dele constantes.

Abertura de Negociagdo das Agdes em Bolsa

16. O Periodo de Siléncio termina apenas com a publicagdo nos jornais do anuncio
de encerramento da oferta. Em decorréncia, os participantes da ceriménia e todos os
envolvidos na oferta devem manter a mesma cautela observada até entdo, sob risco de
prejuizo a oferta ainda em curso.

16.1. Os representantes da companhia, dos acionistas vendedores e das instituices
participantes do consdrcio da distribuicdo, quando da solenidade que marca a
abertura dos negécios com as agdes em Bolsa, somente devem manifestar-se
publicamente através de seus respectivos discursos a plateia de convidados ao
evento.

16.2. Nesta ocasido, o Diretor de Relagbes com Investidores deve ser formalmente
apresentado ao mercado.

16.3. Embora o esforco de venda que caracteriza a oferta ja tenha reduzido sua
intensidade na oportunidade da solenidade conhecida como o “Toque da
Campainha”, o processo de descoberta de prego das agdes que ocorre na
abertura do pregao deste dia, pode significar o sucesso da estratégia adotada na
colocagéo, inclusive para efeitos da colocagdo de lote suplementar (green shoe).

17. Isto implica que os termos dos discursos devem ser moderados e serenos e as
informagdes transmitidas sobre a companhia e a oferta devem se restringir aquelas que ja
constam do prospecto. Devem ser evitados, por exemplo, discursos abordando
informacgoes referentes ao tamanho da demanda pelos papéis, ao preco de corte no livro,
a adesdo de pessoas fisicas, e ao futuro exercicio de lote suplementar ou outra
informagéo sobre as perspectivas da empresa apos a capitalizagdo, informacées essas
que podem condicionar ou influenciar a formagdo de prego das agbes no mercado
secundario.




18. Tao importante quanto os termos dos discursos, os representantes da companhia
devem se preocupar em adequar a sua postura através da linguagem corporal e o uso de
entonacdo de voz as mensagens que estejam sendo transmitidas para ndo causar

distorgbes ou indugdes nas interpretagdes dos seus interlocutores.

Sao Paulo, 11 de janeiro de 2012.

Carlos Alberto Rebello Sobrinho Jodo Carlos Gongalves Silva
Relatores

Geraldo Soares Haroldo Reginaldo Levy Neto
Coordenadores




DECLARACAO
(Ato n2 2 de 2011 — CAE, Art. 19, inciso Il)

a) da existéncia de cénjuge, companheiro ou parente em linha reta,
colateral ou por afinidade, até o terceiro grau, que exercem ou exerceram
atividades, publicas ou privadas, vinculadas a sua atividade profissional,
com a discriminac@o dos respectivos periodos;

Minhas filhas Isabela Falcdo Rebello e Clarissa Falcdo Rebello sdo
funcionarias de, respectivamente, Banco BTG Pactual S.A. e Centro de
Imagem Diagnésticos S.A., instituicdes reguladas e fiscalizadas pela
Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM. Ndo possuo demais parentes em
linha reta, colateral ou por afinidade, até terceiro grau, que exercem ou
exerceram atividades, publicas ou privadas vinculadas a minha atividade
profissional.

b) de que participa ou participou, como sdcio, proprietdrio ou gerente, de
empresas ou entidades ndo-governamentais, com a discrimina¢do dos
referidos periodos;

Ndo participo e jamais participei como sdcio, proprietdrio ou gerente, de
empresas ou entidades ndao-governamentais.

c) de regularidade fiscal, no dmbito federal, estadual e municipal;

Ndo ha qualquer pendéncia, em meu nome, relativa a tributos federais,
estaduais ou municipais, conforme atestam as certiddes em anexo.

d) da existéncia de agbes judiciais, seja como autor ou réu, com indicacéo
atualizada da tramitagdo processual;

Ndo figuro como autor ou réu de nenhuma acdo judicial, conforme
documentos em anexo.

e) de ter atuado, nos ultimos cinco anos, contados a partir do ano em que
se deu sua indicagdo, em instituicdo que esteja sujeita a fiscalizagdo do
orgdo ou entidade para o qual estd sendo indicado.

Atuei como funciondrio na entdo BM&FBOVESPA, atual B3 S.A. Brasil,
Bolsa, Balcdo, entidade regulada e fiscalizada pela CVM, no periodo de
novembro de 2009 a junho de 2015.

Rio de Janeiro, 7 de agosto de 2018
~ezt !
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e Carlos Alberto Rebello Sobrinho
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07/08/2018

MINISTERIO DA FAZENDA
Secretaria da Receita Federal do Brasil
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional

CERTIDAO NEGATIVA DE DEBITOS RELATIVOS AOS TRIBUTOS FEDERAIS E A DIVIDA ATIVA
DA UNIAO

Nome: CARLOS ALBERTO REBELLO SOBRINHO
CPF: 261.299.307-04

Ressalvado o direito de a Fazenda Nacional cobrar e inscrever quaisquer dividas de
responsabilidade do sujeito passivo acima identificado que vierem a ser apuradas, é certificado que
ndo constam pendéncias em seu nome, relativas a créditos tributarios administrados pela Secretaria
da Receita Federal do Brasil (RFB) e a inscrigbes em Divida Ativa da Unido (DAU) junto a
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN).

Esta certiddo se refere a situacdo do sujeito passivo no dmbito da RFB e da PGFN e abrange
inclusive as contribuigdes sociais previstas nas alineas 'a' a 'd’ do paragrafo Unico do art. 11 da Lei n°®
8.212, de 24 de julho de 1991.

A aceitagdo desta certiddo esta condicionada & verificagdo de sua autenticidade na Internet, nos
enderegos <http://rfb.gov.br> ou <http://www.pgfn.gov.br>.

Certidao emitida gratuitamente com base na Portaria Conjunta RFB/PGFN n° 1.751, de 2/10/2014.
Emitida as 13:02:48 do dia 07/08/2018 <hora e data de Brasilia>.

Valida até 03/02/2019.

Cadigo de controle da certiddo: A90C.D5EB.6A8C.0F77

Qualquer rasura ou emenda invalidara este documento.

1M




07/08/2018 SEFAZ-RJ - Portal da Secretaria de Estado de Fazenda

GOVERNO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO
SECRETARIA DE ESTADO DE FAZENDA E PLANEJAMENTO

CERTIDAO DE REGULARIDADE FISCAL N° 2018.1.0884816-0
CERTIDAO NEGATIVA DE DEBITOS - CND

IDENTIFICAGAO DO REQUERENTE

CPF / CNPJ : 261.299.307-04 CAD-ICMS : Néo inscrito

NOME / RAZAQ SOCIAL : ******=esssaxanex

CERTIFICA-SE para fins de direito e de acordo com as informagdes registradas nos Sistemas Corporativos da Secretaria de Estado de Fazenda e
Planejamento que, até a presente data, NAQO CONSTAM DEBITOS perante a Fazenda Estadual para o requerente acima identificado, ressalvado o
direito de a Receita Estadual cobrar e inscrever as dividas de sua responsabilidade, que vierem a ser apuradas.

EMITIDA EM: 07/08/2018 13:13
VALIDA ATE : 06/09/2018

Certiddo emitida com base na Resolugdo SEFAZ n° 109 de 04/08/2017

OBSERVAGOES

1.Esta certidao deve estar acompanhada da Certiddo da Divida Ativa, emitida pelo érgdo proprio da Procuradoria Geral do Estado, nos termos da
Resolugao Conjunta SEFAZ/PGE n° 33/2004.

2.A aceitagdo desta certiddo esta condicionada a verificagdo de sua autenticidade na intenet, no enderego: www.fazenda.rj.gov.br.

3.Esta certiddo nao se destina a atestar débitos do imposto sobre transmissao "causa mortis" e doacéo, de quaisquer bens ou direitos (ITD).

4.Qualquer rasura ou emenda invalida este documento.

1



PREFEITURA DA CIDADE DO RIO DE JANEIRO
Procuradoria Geral do Municipio
Procuradoria da Divida Ativa

Consulta de Requerimento de Certidao

Informacoes da certidao

N° protocolo: 7808706100
Situacdo Fiscal: Negativa

Codigo de controle:

Andamento: Gerada

Data da solicitagdo: 07/08/2018
Previsdo entrega: 17/08/2018
Data da emissdo: 08/08/2018
Data de validade: 06/12/2018

Observacdes complementares:

Informacgoes do contribuinte

Nome: Carlos Alberto Rebello Sobrinho
Tipo Pessoa: Fisica
CPF/CNPI: 261.299.307-04

Informacgoes do requerente

Nome: Carlos Alberto Rebello Sobrinho
Tipo Pessoa: Fisica
CPF/CNPI: 261.299,307-04

Informacgdes ao contribuinte:

Guarde bem o N° do Protocolo, pois €& com ele que vocé fard consultas do andamento de requerimento,
assim como imprimir a certiddo quando ela estiver pronta.

O prazo para disponibilizagdo da Certiddo de Situacdo Fiscal sera de 8 (oito) dias Gteis a contar do dia
seguinte ao da solicitagdo. O andamento do pedido poderd ser acompanhado pela Internet.

As certides do tipo Positiva e Positiva com Efeito Negativa devero ser retiradas pessoalmente no
posto de atendimento da Procuradoria Geral do Municpio, localizada na rua 7de Setembro, Centro, Rio de
Janeiro - RJ, no horédrio entre 9:00 hs as 16:00 hs

Procuradoria Geral do Municipio - Travessa do Ouvidor N° 4, Centro - Rio de Janeiro - R] - CEP:
INNANNAN




07/08/2018

Certidoes Internet

PODER JUDICIARIO
JUSTICA FEDERAL

TRIBUNAL REGIONAL FEDERAL DA 2 REGIAO

CERTIDAO DE DISTRIBUICAO

ACOES E EXECUCOES
ORIGINARIAS CIVEIS e CRIMINAIS

N° da Certidao 2018.00773619

CERTIFICAMOS que, em pesquisa nos registros eletrénicos armazenados no
Sistema de Acompanhamento e Informagdes Processuais, a partir de 30/03/1989,
até€ a presente data, exclusivamente no Tribunal Regional Federal da 2* Regido,
com sede no Rio de Janeiro e jurisdi¢do nos Estados do Rio de Janeiro e do
Espirito Santo, que contra:

CARLOS ALBERTO REBELLO SOBRINHO, ou vinculado ao CPF:
261.299.307-04,

NADA CONSTA, no Tribunal Regional Federal da 2* Regido.

Observagoes:

a) Certiddo expedida gratuitamente pela Internet, com base na Resolugdo n°
TRF2-RSP-2014/00033, de 30/12/2014;

b) A informagdo do N° do CPF/CNPJ acima ¢ de responsabilidade do solicitante
da Certiddo, devendo a titularidade ser conferida pelo interessado e destinatario;
c) A autenticidade desta Certiddo podera ser confirmada na pagina do Tribunal
Regional Federal da 2* Regiao (http:/www.trf2.jus.br);

d) A autenticidade podera ser efetivada, no maximo, em até 90 (noventa) dias
apos a expedigao.

€) A pesquisa realizada com base no CPF informado abrange processos em que
seu titular ou seu eventual espolio figure como parte.

Rio de Janeiro - RJ - 07/08/2018 , as 14:27.

Secretaria de Atividades Judicidrias

Pagina Inicial | Retornar & Impressdo de Certiddo | = Imprimir

http://portal.trf2 jus.br/certidao/result_cert_neg.asp
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07/08/2018 Tribunal Superior Eleitoral - Certiddo de Quitagdo - Emissao

JUSTICA ELEITORAL

TRIBUNAL SUPERIOR ELEITORAL

Certidao

Certifico que, de acordo com os assentamentos do Cadastro Eleitoral e com o que
dispGe a Res.-TSE n° 21.823/2004, o eleitor abaixo qualificado ESTA QUITE com a Justica
Eleitoral na presente data.

Eleitor: CARLOS ALBERTO REBELLO SOBRINHO

Inscricdo: 016145510388 Zona: 16 Secdo: 1
Municipio: 60011 - RIO DE JANEIRO UF: RJ
Data de Nascimento: 19/06/1951 Domiciliado desde: 18/09/1986

Filiagdo: DELCY DA SILVA REBELLO
EMMANUEL REBELLO

Certiddo emitida as 15:04 de 07/08/2018

Res.-TSE n°® 21.823/2004:

"0 conceito de quitagdo eleitoral retine a plenitude do gozo dos direitos politicos, o regular exercicio do voto, salvo
quando facultativo, o atendimento a convocagdes da Justica Eleitoral para auxiliar os trabalhos relativos ao pleito, a
inexisténcia de multas aplicadas, em carater definitivo, pela Justica eleitoral e ndo remitidas, excetuadas as anistias
legais, e a regular prestagdo de contas de campanha eleitoral, quando se tratar de candidatos.”

A plenitude do gozo de direitos politicos decorre da inocorréncia de perda de nacionalidade; cancelamento de
naturalizacdo por sentencga transitada em julgado; interdicdo por incapacidade civil absoluta; condenacdo criminal
transitada em julgado, enquanto durarem seus efeitos; recusa de cumprir obrigagdo a todos imposta ou prestacdo
alternativa; condenagdo por improbidade administrativa; conscricdo; e opgdo, em Portugal, pelo estatuto da
igualdade.

Esta certiddao de quitacdo eleitoral é expedida gratuitamente. Sua autenticidade podera
ser confirmada na pagina do Tribunal Superior Eleitoral na Internet, no enderecgo:

http://www.tse.jus.br, por meio do cédigo KCWR.W@OV.LIXC.VY1B

* QO literal @ no cddigo de validagdo representa o numero 0 (zero).

http://www.lse.jus.br/eleitor/certidoes/certidao-de-quitacao-eleitoral

I EEE,————
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Poder Judiciario do Estado do Rio de Janeiro

Diretoria-Geral de Apoio aos Orgéos Jurisdicionais

CERTIDAO

Ne° da Certidao 0000150227

Finalidade: Exclusivamente para cumprimento do disposto na Resolugdo CNJ n°® 156/2012.

CERTIFICAMOS que, em pesquisa nos registros informatizados relativos ao segundo grau de jurisdi¢do deste Tribunal de
Justica, NAQ CONSTA, até a presente data, qualquer anotagéo de distribuigao de feitos de competéncia originaria e recursal
em que tenha figurado CARLOS ALBERTO REBELLO SOBRINHO, CPF 261.299.307-04, RG 2543636/IFP RJ-RJ, data de
nascimento: 19/06/1951, filiagdo: DELCY DA SILVA REBELLO e EMMANUEL REBELLO, nacionalidade brasileira, estado
civil: casado(a), endereco residencial: Rua Cosme Velho 318 ap 404 Bloco 1, Rio de Janeiro - RJ.

Observagdes:

6.

Certiddo expedida gratuitamente pela Internet.

Para efeito da conferéncia da autenticidade, caberd ao destinatario da certiddo confrontar a exatiddo dos dados impressos
com aqueles constantes dos documentos do interessado.

O parametro da pesquisa levou em conta a distribuigdo dos processos originarios e recursais, em consonancia com
dispositivo da Lei Complementar N° 64/1990, com redagéo conferida pela Lei Complementar 135/2010, que prevé a
inelegibilidade na hipétese de condenagédo transitada em julgado ou proferida por érgéo judicial colegiado, para os crimes
elencados no art. 19, inciso |, alineas "e", e "I".

A presente certiddo atende, inclusive, aos que detém foro por prerrogativa de funcdo, nos casos de competéncia originaria
do Tribunal de Justiga do Estado do Rio de Janeiro.

A autenticidade desta certiddo podera ser confirmada em www.{jr.jus br, informando o CPF e numero da certiddo descrito
acima.

Esta certiddo sera valida até 06/10/2018.

Certiddo expedida em 07/08/2018, as 14:54:12.

Diretoria-Gerai de Apoio aos Orgios Jurisdicionais

PALACIO DA JUSTICA DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO - FORUM CENTRAL
Av. Erasmo Braga, 115 - Centro / CEP: 20020-903




07/08/2018 Consulta processual por Nome

Resultado da pesquisa Total de processo(s) encontrado(s): 0

As iﬁfbrmacées aqui contidas ndo produzem efeitos legais. -
{Somente a publicagdo no DJERJ oficializa despachos e decisdes e estabelece prazos.

TJRJ - 1° Instancia - 07/08/2018 15:37

ENome pesquisado: Carlos Alberto Rebello Sobrinho
{Comarca: Todas Comarcas

ECompetencia: Criminal

|Periodo: 2012 a 2018

Nenhum resultado encontrado

http://www4.tjrj.jus.br/consultaProcessoNome/ConsultaNome.do
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07/08/2018 Consulta processual por Nome

Resultado da pesquisa Total de processo(s) encontrado(s): O

'As informagdes aqui contidas nao produzem efeitos legais.
{Somente a publicagéo no DJERJ oficializa despachos e decisdes e estabelece prazos.

;TJRJ - 17 Instancia - 07/08/2018 15:34

%Nome pesquisado: Carlos alberto rebello sobrinho
[Comarca: Todas Comarcas

iCompetencia: Civel

|Periodo: 2012 a 2018

Nenhum resultado encontrado

http:/Awvww4.tjri.jus.br/consultaProcessoNome/ConsultaNome.do 1M
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ARGUMENTACAO
(Ato n2 2 de 2011 - CAE, Art. 12, inciso Il)

Excelentissimo Senhor Presidente da Comissdo de Assuntos Econdmicos
do Senado Federal,

Em atendimento ao disposto no artigo 383, inciso |, alinea ¢, do Regimento
Interno do Senado Federal, apresento os argumentos pelos quais acredito
possuir experiéncia profissional, forma¢do académica adequada e
afinidade intelectual e moral que me credenciam para o exercicio do cargo
de Diretor da Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM.

Ingressei em 1978 na CVM, mediante aprovacao em seu primeiro
concurso publico de provas para analistas. Nos quase trinta e um anos que
servi na Autarquia, tive a oportunidade de colaborar com processos de
credenciamento, registro, normatizacdo, supervisio e aplicacdo da
legislagdo, nas areas relacionadas a companhias abertas, mercados,
intermediarios, ofertas publicas e fundos de investimento.

Trabalhei também na drea de relagdes internacionais, importante unidade
da CVM para lidar com a proficua cooperacdo existente entre as
comissdes de valores do mundo, no campo da troca de informacdes,
treinamento e aperfeicoamento de regras, para fazer frente aos desafios
impostos pela crescente globalizagdo observada no mercado de capitais.

Nos primeiros anos de funcionamento da CVM, cuja lei de criacdo é de
dezembro de 1976, houve énfase na criagdo de regras e procedimentos
para a regulamentacdo e aplicagdao de uma, entdo, nova lei das sociedades
por agdes, que trazia conceitos inovadores, adotados em jurisdicBes com
mercado de capitais de sucesso no exterior.

Para cumprir essa missdao, os servidores foram incentivados a pesquisa das
experiéncias regulatdrias estrangeiras, a ampla discussdo interna e ao
didlogo permanente com participantes de mercado e investidores,
inclusive mediante audiéncia publica dos projetos de regras da CVM. Foi
um periodo de aprendizado e especializagdo muito importante para forjar
minha longa carreira profissional dedicada a Autarquia.

Como coroamento de minha carreira na CVM, no periodo de 1998 a 2009,
quando me aposentei, fui titular das dreas de empresas, de ofertas
publicas e, finalmente, de fundos de investimento.

Em funcdo da caracteristica do mercado de capitais e dos ciclos
econdmicos, tivemos delicadas e desafiadoras experiéncias de crises que,
ao meu juizo, foram adequadamente administradas pela CVM e
aproveitadas como ligbes para sua prevengdo e ndo repeticdo futura.

Aprendi muito, mas creio que também tenha ajudado a moldar a CVM, um
6rgdo regulador bem avaliado pelos seus pares internacionais, Banco




Mundial/FMI, regulados e, principalmente por investidores a quem se
dedica a proteger.

Apés minha saida do Servigo Publico, em razao da aposentadoria, dediquei
quase seis anos de trabalho a bolsa de valores — B3 — como diretor
dedicado a atividade de regulacdao de companhias e outros emissores
listados. Nesse periodo, contribui para o aperfeicoamento do regulamento
de listagem de emissores da bolsa, para a estruturacao de uma diretoria
especializada na regulacdo de emissores, bem como, com estudos e
propostas para incrementar a governanga e transparéncia das companhias
do Novo Mercado e das empresas estatais listadas.

Desde meados de 2015 tenho me dedicado a escrever artigos técnicos
para a Revista Capital Aberto, publicacdo especializada em temas do
mercado de capitais, participar de comités independentes de especialistas
externos em companhias abertas e prestar consultorias e avaliagdes.

Sou economista, graduado em 1974 pela Faculdade de Economia e
Administra¢do da Universidade Federal do Rio de Janeiro. Realizei pds-
graduacgado, latu sensu, em projetos industriais na COPPE da UFRJ e em
direito empresarial no IBMEC-R). Fui submetido a treinamentos em
regulacado realizados pelas autoridades dos EUA e Reino Unido.

Acredito que um mercado de capitais eficiente, cuja regulag¢ao preze pela
seguranga juridica, permita a inovac¢do e proteja os poupadores que
investem seus recursos em valores mobilidrios, pode contribuir para o
crescimento sustentado e a prosperidade da economia e da nagao.

Tenho a conviccdo de que minha trajetdria profissional e formacdo
académica, além da crenga na importancia do mercado para o pais, me
habilitam para o cargo de Diretor da Comissao de Valores Mobiliarios.

Rio de Janeiro, 7 de agosto de 2018
~o QFICIO
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