AMEC CHAMA A ATENGCAO DA CVM PARA EMISSOES DE TITULOS "CRIATIVOS"

Rio, 12/2/2014 - A Associagado de Investidores no Mercado de Capitais (Amec) encaminhou
carta a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) chamando a atencdo da autarquia para o
que classifica de emissdo de titulos "criativos" ou "exéticos" pelas companhias abertas. A
entidade cita opera¢des recentes em que grupos de acionistas minoritarios esbarraram em
restricoes e acabaram diluidos.

Na carta, a associacdo diz que "apesar de revestidos de legalidade" esses titulos ndo podem
ser adquiridos ou mantidos em carteira por todos os agentes do mercado. Isso porque
muitos fundos tém restri¢des a aderir a determinadas ofertas, seja por regulamentacéo da
CVM, da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) - que
supervisiona os fundos de penséo - ou referente a investidores estrangeiros.

Representante de 62 investidores com mandato para aplicar R$ 500 bilhdes, a Amec pede
que o regulador do mercado revise seu arcabougo regulatorio para assegurar a todos os
acionistas "um tratamento equitativo e sem distor¢des", sem especificar que mudancas
seriam necessarias. "O problema é que vocé esta causando prejuizos a investidores pelo
fato de emitir ativos que eles ndo podem comprar. As companhias em parte ndo tém culpa,
mas deveriam pensar duas vezes", diz o presidente da Amec, Mauro Cunha.

Encaminhado em 7 de fevereiro a Superintendéncia de Desenvolvimento com o Mercado
da CVM - responsavel por conduzir a reforma ou edi¢do de normas - o documento
menciona alguns casos debatidos recentemente pela Comissdo Técnica da Amec. Um deles
foi a Ultima emissdo de debéntures conversiveis da Klabin. A queixa é que as condi¢des da
emissao inviabilizavam sua aquisicdo pelos fundos de investimento, em razdo das regras da
Instrucao 409 da CVM.

A lista de exemplos inclui ainda uma emissao privada de debéntures ndo registrada para
negociacao pela Totvs e a oferta do MMXM11, um titulo de remuneracdo variavel baseada
em royalties de natureza hibrida. Alguns fundos sé podem comprar subscri¢des publicas,
outros esbarram em restri¢des a investimentos em titulos indeterminados, como o da
MMX. O receio é que se multipliquem operagdes em que se crie uma vantagem indevida a
alguns acionistas em detrimento de outros quando, por exemplo, tais ativos forem emitidos
com desconto significativo.

"A Instrucdo 409 (que regula os fundos de investimento) pode ser menos restritiva. E
importante que a CVM converse com a Previc para que essas flexibilizacGes também
atinjam os fundos qualificados", diz Cunha. "Ndo estamos dizendo que tenha havido uso
doloso desses instrumentos nesses casos, mas pode vir a ocorrer”.

A CVM confirmou que recebeu a carta e que a demanda sera analisada. (Mariana Durdo -
mariana.durao@estadao.com )
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