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Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
A/C Sr. Antonio Carlos Berwanger

Rua Sete de Setembro, n? 111

CEP 20050-901 - Rio de Janeiro — RJ

Endereco eletronico: audpublicaSDM0221@cvm.gov.br

Ref: Audiéncia Publica SDM n2 02/21

Prezados Senhores,

Na qualidade de associacao representativa dos interesses dos intermedidrios do mercado
de capitais brasileiro, a Associacdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e
Valores Mobilidrios, Cambio e Mercadorias (“ANCORD”) apresenta a Comissdo de Valores
Mobilidrios (“CVM”) suas sugestdes ao Edital de Audiéncia Pudblica SDM n? 2/21
(“Edital”), que colocou em discussdo Minutas de Resolucdo que dispdem sobre as ofertas
publicas de distribuicdo primadria ou secunddria de valores mobiliarios, a negociacao dos
valores mobilidrios ofertados nos mercados regulamentados e o registro de
intermediarios de ofertas publicas.

Antes de tratar dos aspectos das Minutas que mais chamaram a atencdo das suas
Associadas, a ANCORD congratula a CVM pela iniciativa de propor aprimoramentos ao
regime juridico aplicavel ao funcionamento dos mercados regulamentados de valores
mobiliarios.

Nesse sentido, a manifestacdo da ANCORD busca se orientar pelas questées
apresentadas pela CVM na Introducdo da Audiéncia Publica SDM n2 02/21 e, também,
pelas questGes atinentes ao papel de suas Associadas, sobretudo na atividade de
intermediacao e distribuicao de titulos e valores mobiliarios, ndo apenas no mercado
primario, mas também no mercado secundario.

A ANCORD, por meio de seu Conselho de Administracdo e equipe técnica, se coloca desde
ja ainteira disposicdo de V. Sas. para esclarecer e discutir qualquer aspecto da presente
manifestacao.

Atenciosamente,

E DocuSigned by:

D9FCOCAB2E40466... L, .
Jose David Martins Junior

Diretor Geral
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CONSIDERACOES DA ANCORD
SOBRE A AUDIENCIA PUBLICA SDM N2 02/21

1) CONSIDERAGOES SOBRE A MINUTA A
Definigoes

Material Publicitdrio (Art. 1°, 111)

No Art. 1° inciso Ill, material publicitdrio é definido como "cartas, anuncios, avisos,
mensagens e similares, especialmente por meio de comunicacdo de massa impresso,
audiovisual, ou eletrénico, assim como qualquer outra forma de comunicacdo de ampla
disseminacGo com estratégia mercadoldgica e comercial dirigida ao publico investidor em
geral com o fim de promover a subscrigdo ou aquisicdo de valores mobilidrios.”

Com o objetivo de evitar que a definicdo ampla de material publicitario enseje a
caracterizagdo indevida de operagdes de oferta publica, a ANCORD sugere que sejam
incorporados a definicdo, além da forma, os elementos do conteddo do material publicitario
que justificam a caracterizacdo de oferta publica. Neste sentido, entende-se que o material
publicitdrio deve conter, no minimo, informacdes sobre datas, valores e riscos da operacao.

Além disso, a ANCORD considera importante que seja explicitada, na definicdo, que a
utilizacdo dos materiais de divulgacdo no ambito de outras transacGes, como os casos de
excecdo previstos no Art. 8, ndo enseja a caracterizacdo de uma oferta publica. Em particular,
existe a preocupacao de esclarecer que relatdrios de analise de valores mobiliarios ndo sejam
considerados como material publicitario para fins da presente norma.

Assim, sugere-se que a redacdo da definicdo de material publicitario incorpore,
explicitamente, que “ndo se constituem materiais publicitdrios as formas de comunicagdo
utilizadas em transagées previstas no artigo 82 e nem relatérios de andlise de valores
mobilidrios” .

Prospecto Definitivo (Art. 2°, XX)

Considerando a relevancia do tema e as referéncias feitas ao longo do normativo, a ANCORD
sugere que sejam incluidas no Capitulo I, Art. 2°, as definicdes de lote adicional e lote
suplementar.

Além disso, no Art. 2°, inciso XX, alinea “c”, a defini¢cao de prospecto definitivo determina que
devam constar, entre outras, informacdo sobre a “quantidade de valores mobilidrios objeto
da oferta, inclusive aqueles constantes do lote adicional, assim como o eventual exercicio da
op¢do de distribui¢do do lote suplementar”.

E importante notar que: i) o lote adicional podera n3o ser exercido, e ii) nas ofertas de ac¢des,
a opcdo de lote suplementar podera ser exercida até o ultimo dia do periodo de estabilizagao,
0 que ocorre apos a divulgacdo do prospecto definitivo. Desta forma, sugere-se ajustar a
redac¢do de forma a assegurar que tais situagdes sejam contempladas, como:
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“c) a quantidade de valores mobilidrios objeto da oferta, inclusive aqueles constantes do lote

adicional, que foi ou que poderia ter sido exercido, assim como aqueles que poderdo ser objeto
de eventual exercicio da opgdo de distribuigcdo do lote suplementar oportunamente.”

Caracterizagao da Oferta Publica

O Art. 3° caracteriza a operacdo de oferta de distribuicao publica. Considera-se importante
assegurar que a aplicabilidade da norma seja circunscrita aos casos em que ocorre, de fato, a
captacdo publica de recursos de investidores, por meio da emissao ou alienacdo de valores
mobilidrios negociados em mercado de bolsa ou mercado de balcdo (organizado ou nao
organizado).

Desta forma, as sugestdes apresentadas pela ANCORD a seguir visam promover ajustes no
Art. 3° de forma a ndo comprometer o regular funcionamento do mercado no que tange as
operacbes que nao sdo objeto do arcabougo normativo em anlise.

Em particular, busca-se explicitar que tal arcabouco exclui as operag¢bes privadas, as
operacdes do mercado financeiro e outras que sdo rotineiras em instituicdes financeiras,
corretoras e distribuidoras de valores mobilidrios, como, por exemplo, a captacao de recursos
em fundos de investimento abertos, a intermediacdo no mercado secundario ou a venda de
titulos bancdrios ou de valores mobilidrios mantidos em carteira prdpria. Tais operacoes
possuem grande disseminacdo no mercado de capitais e a proliferacdo das plataformas de
investimento abertas contribuem para a democratizacdo de investimentos financeiros e para
a diversificacdo dos produtos financeiros hoje disponiveis ao publico em geral.

Para assegurar plenas condi¢des de desenvolvimento do mercado brasileiro de capitais e ndo
criar um custo de observancia indesejado e potencialmente danoso, é fundamental que a
norma de ofertas publicas ndo gere incerteza juridica quanto ao atendimento dos
intermediarios as necessidades de investimento dos seus clientes.

Caracterizacdo da Oferta (Art. 3°, caput)

O art. 32 determina que “configura oferta publica o ato de comunicagdo oriundo do ofertante
ou ainda de quaisquer pessoas naturais ou juridicas, integrantes ou ndo do sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios, atuando em nome do emissor, do ofertante ou das
instituigdes intermedidrias, por qualquer meio ou forma, cujo conteudo ou contexto envolva a
tentativa de despertar o interesse ou prospectar investidores para a realizagado de investimento
em determinados valores mobilidrios”.

A ANCORD sugere que o artigo seja alterado para.

“Art. 39 Configura oferta publica o ato de comunica¢éo oriundo do ofertante ou ainda de
quaisquer pessoas naturais ou juridicas, integrantes ou ndo do sistema de distribuicdo de
valores mobilidrios, atuando em nome do emissor, do ofertante ou das instituigdes
intermedidrias, por qualquer meio ou forma, cujo conteudo ou contexto envolva a tentativa
de despertar o interesse ou prospectar investidores para a captacdo publica de recursos por

meio da emissdo ou alienacdo de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em bolsa ou

mercado de balcdo, em beneficio do emissor, do ofertante ou, no caso de operacdes de

3

)
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securitizacdo, do cedente ou do devedor dos créditos securitizados, observadas as excecdes

previstas no artigo 82.” (sublinhado para destacar as principais altera¢es sugeridas)

Documento de Aceitacdo da Oferta (Art. 3%, § 12, 1)

O artigo e item em referéncia determinam que “a utilizacGo de documento de aceitacGo da
oferta” seja um dos elementos para caracterizar uma oferta publica. No entanto, o conceito
de aceitacdo da oferta ndo é definido na norma e, tomado pelo seu carater amplo, pode
abranger situacdes que nao sao tipicas de ofertas publicas. A titulo de exemplo, os termos de
adesdo e ciéncia de risco de fundos de investimento abertos ou qualquer recibo ou
confirmacdo de investimento em produtos financeiros, ainda que ndo decorram de oferta
publica, poderiam ser caracterizados como “documento de aceitacGo da oferta”.

Considerando a existéncia de outros elementos, a ANCORD considera que a inclusdo deste
documento possa gerar mais prejuizo, em termos de incerteza juridica e potencial aumento
do custo de observancia, de beneficios, em termos da caracterizacdao adequada de uma oferta
publica.

UtilizacGo de Material Publicitdrio (Art. 3°, § 12, Il e Art. 82, § 29)

Conforme mencionado anteriormente, considera-se que a definicdo de material publicitario
feita no Art. 1° é demasiado ampla, podendo levar ao enquadramento indevido de operag¢des
de natureza diversa como oferta publica.

De forma consistente com este entendimento, a ANCORD sugere que no inciso Il em
referéncia, o termo “utilizagdo de material publicitdrio dirigido ao publico investidor em geral”
seja substituido por “utilizagdo de documentos da oferta dirigidos ao publico investidor em
geral”.

No Art. 82, que trata das situagdes de ndo aplicagdo da norma, o § 22 estabelece que “nédo é
permitida a utilizagdo de material publicitdrio nas ofertas elencadas nos incisos do caput”.

A ANCORD sugere que seja eliminado esse paragrafo por tomar por base a ampla defini¢ao de
material publicitario. Entende-se que a aplicacdo do dispositivo poderia inviabilizar operacées
gue ndo se caracterizam como oferta publica.

Consulta de Viabilidade (Art. 3%, § 12, 1V)

O artigo e item em referéncia determinam como elemento que caracteriza uma oferta “a
consulta sobre a viabilidade da oferta ou a coleta de intengées de investimento junto a
subscritores ou adquirentes indeterminados, ressalvada a hipdtese prevista no art. 62”.

Sugerimos eliminar este item IV uma vez que o Art 6°, justamente, ja trata do tema de forma
adequada e uma consulta de viabilidade (pilot fishing), além de ter alcance restrito, somente
resultard em oferta publica no caso de respostas satisfatdrias a consulta, ndo devendo, a
consulta em si, ser caracterizada como um ato de oferta publica. Nesse estagio, a instituicdo
intermedidria compila informacgdes de maior relevancia, fornecidas pelo ofertante ou emissor,
com o intuito de ter uma visao preliminar de potenciais interessados.
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Vale ressaltar que o préprio consultado podera ou nao participar da oferta publica, sendo que,

nesse caso, ele tomard sua decisdo de investimento com base nos documentos da oferta e
nao com base no material da consulta de viabilidade.

Caso a consulta se mostre promissora, os coordenadores da oferta e o ofertante deverao
tomar as medidas necessdrias para assegurar que os documentos da oferta tenham todas as
informacgdes necessarias, verdadeiras, corretas e suficientes para que os investidores possam
tomar uma decisao fundamentada de investimento.

Ofertas N3o Sujeitas a Regulamentagdo

O Art. 8°aborda os casos de excecdo que nao se sujeitam a presente regulamentacdo. Com o
objetivo de circunscrever, com clareza e seguranca juridica, as situa¢des de aplicabilidade da
norma, sugere-se a inclusdao no Art. 8° das seguintes situacdes de excecdo adicionais ao
previsto na Minuta A:

= Venda ou intermediacdo de quaisquer titulos e valores mobilidrios que ndo estejam
admitidos a negociacdo em bolsa ou em mercado de balcdo, incluindo, sem limitagao,
cotas de fundos de investimento abertos, certificados de depdsito bancério e outros
titulos e valores mobilidrios autorizados pela CVM, desde que a clientes que tenham
prévia relacdo comercial, crediticia, societdria ou trabalhista, estreita e habitual, com o
emissor, com o beneficidrio da captacdo inicial (no caso de securitizagdo), ou com a
instituicdo intermedidria, as quais, inclusive, tém sua funcdo social e econOmica
justamente manter esse relacionamento com os clientes para possibilitar-lhes
alternativas de investimento.

= Venda de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em bolsa ou em mercado de balcao,
mantidos em carteira prépria da instituicdo financeira (inclusive decorrente de exercicio
de garantia firme), desde que a clientes que tenham prévia relagdo comercial, crediticia,
societaria ou trabalhista, estreita e habitual, com o emissor, com o beneficidrio da
captacdo inicial (no caso de securitizagdo), ou com a instituicdo intermediaria.

= Venda ou intermediacdo de titulos e valores mobilidrios cuja oferta esteja dispensada de
registro, nos termos de regulamentag¢do especifica, como é o caso, por exemplo, de COE,
de LIG e de LF nos termos da Resolugdo n2 8/2020.

= Negocia¢bes privadas realizadas fora de bolsa ou de mercado de balcdo, ainda que
envolvam valores mobilidrios admitidos a negociagdo nesses ambientes, em particular as
operacbes de alienacdo de controle ou de participagdo relevante, tipicas de
fusBes/aquisi¢bes e de reorganizagdes societarias.

= LeilGes de valores mobilidrios realizados em bolsa ou em mercado de balcdo, nos termos
de regulamentac3o especifica (a exemplo de leildes da Instrucdo CVM n2 168/1991).

A importancia de se caracterizar com clareza situagdes que ndo configuram oferta publica de
valores mobiliarios estd associada, em certa medida, ao desenvolvimento e disseminacdo de
plataformas de investimento, por meio das quais, os intermediarios tém buscado ampliar o
leque de produtos disponiveis a seus clientes. Assim, visamos afastar o risco de que certas
situacOes corriqueiras e inerentes as atividades das instituicbes possam ser vistas como
ofertas publicas, o que certamente traria grande prejuizo ao desenvolvimento desse mercado
e, em Ultima analise, aos investidores.

)
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Periodo de Siléncio

“«

O Art. 11 estabelece que “... o ofertante, as instituicbes intermedidrias e as pessoas
contratadas que com estes estejam trabalhando ou os assessorando de qualquer forma devem
abster-se de dar publicidade a oferta ou ao emissor no periodo:

| — que se inicia na data mais antiga entre:

a) o momento em que a decis@o de realiza¢Go da oferta foi formalizada em ato societdrio ou,
no caso de oferta exclusivamente secunddria em que néo haja ato societdrio, o momento do
engajamento de instituicdo intermedidria; ou

b) o 309 (trigésimo) dia que antecede o protocolo do requerimento de registro da oferta junto
a CVM ou a entidade autorreguladora autorizada pela CVM para andlise prévia do
requerimento de registro; e

Il — que se encerra na data do anuncio ou comunicado de encerramento da distribuicdo”.

A ANCORD acredita que o inciso |, a) ndo precisa de forma clara um momento preciso, o que
pode gerar incerteza juridica sobre qual é a “data mais antiga”. Desta forma, com o objetivo
de simplificar a aplicacdo e supervisao do dispositivo normativo, sugere-se eliminar o inciso |
a) e manter apenas o |, b). Desta forma, o periodo de siléncio se iniciaria no 302 (trigésimo)
dia que antecede o protocolo do requerimento de registro da oferta e se encerraria na data
do anuncio ou comunicado de encerramento da distribuicao.

Publicidade — Prazo para Encaminhamento a CVM

O Art. 12 define que, “apds o inicio do periodo de oferta a mercado, é permitido ao ofertante
e as instituicGes intermedidrias ou as pessoas contratadas que com estes estejam trabalhando
ou os assessorando de qualquer forma dar ampla publicidade a oferta, nas condi¢cdes
estabelecidas por este artigo (...)”, o que compreende a lamina da oferta; material de carater
explicativo e educacional; material publicitario e apresentagdes para investidores.

O Art. 14 determina, em seu paragrafo Unico, que “a utilizagcGo das comunica¢bes permitidas
pelo art. 12 independe de aprovagdo prévia pela SRE”.

De forma a alinhar o texto proposto com a Deliberacdo CVM n2 818/2019, propde-se
acrescentar previsdao de que tais comunicag¢des "devem apenas ser encaminhadas a CVM em
até 1 (um) dia util apds a sua utilizagéo”.

Excesso de Demanda e Pessoas Vinculadas

O art. 55 determina que “é vedada a colocacéo de valores mobilidrios para pessoas vinculadas
no caso de distribuicdo com excesso de demanda superior em um terco a quantidade de
valores mobilidrios inicialmente ofertada, sem levar em consideragdo a opgdo de distribuigdo
de lote suplementar (art. 51) ou a colocagdo do lote adicional (art. 50)”.

Flexibilizacéio em Caso de Ofertas ndo Direcionadas ao Varejo

A ANCORD sugere que seja avaliada a flexibilizacdo da vedagdo no caso de ofertas que nao
sao direcionadas ao varejo. No caso de ofertas que tenham como publico alvo os investidores
profissionais ou qualificados, pessoas vinculadas naturalmente se enquadram como publico

alvo.
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Cdlculo do Excesso de Demanda

Outro aspecto que se considera importante esclarecer é que, em caso de procedimento de
bookbuilding, o eventual excesso de demanda superior a 1/3 deveria ser calculado tomando
por base os valores mobilidrios demandados no pre¢o ou na taxa final da oferta. Uma vez
definido o preco ou taxa, entende-se que, se houve demanda suficiente para realizacdo da
oferta aquele preco ou taxa, os investidores que ndo os aceitaram ndo deveriam ser
considerados para o cdlculo de excesso de demanda, uma vez que terdo deixado claro que sé
teriam interesse a pregos menores ou a taxas mais altas. Ndo nos parece adequado, portanto,

Ill

gue pessoas vinculadas deixem de ser atendidas na oferta considerando tal “ndo-demanda”.

Vale ressaltar que as pessoas vinculadas, ao adquirirem os valores mobilidrios objeto da
oferta, tém naturalmente um alinhamento de interesses com o do ofertante ou emissor.

Bookbuilding

0 § 22 do art. 60 define que “o ofertante em conjunto com a instituicéo lider pode estabelecer
que o preco ou, tratando-se de valores mobilidrios representativos de divida, a taxa de
remuneracg@o, sejam determinados por meio de procedimento de precificacdo destinado a
uma parcela (tranche) constituida exclusivamente por investidores institucionais, desde que
os critérios aplicaveis a sua fixag¢Go sejam indicados no prospecto preliminar”.

A ANCORD sugere que, além de investidores institucionais, investidores profissionais e
qualificados possam participar do bookbuilding. Entende-se que esses investidores tém
capacidade de analisar adequadamente os valores mobilidrios e os riscos envolvidos no
investimento e estariam aptos a contribuir na formacao de preco.

Na medida em que existe uma certa convergéncia de expectativas entre os investidores
institucionais, a participagdo dos investidores profissionais e qualificados, com interesses e
visOes diferentes, tende a contribuir para melhorar a qualidade da formacado de prego, o que
concorre para redugdo do risco para os investidores de varejo.

Ressalta-se, por fim, que em produtos onde h3, naturalmente, uma participacdo menor de
investidores institucionais, a limitagcdo proposta pode contribuir para a ma formacao de preco
do ativo objeto da oferta.

Liquidagao da Oferta por Terceiros

Os clientes que operam por diferentes intermediarios podem realizar a reserva por meio de
uma instituicdo e desejar liquidar a opera¢do por meio de outra instituicdo, que nao é
participante da oferta. Acreditamos que esta flexibilidade, saudavel e bastante usual, deva ser
contemplada de forma mais clara na norma com o objetivo de dar seguranca juridica aos
intermediarios envolvidos.

Neste sentido, sugere-se a inclusdo, no Art. 77, de dispositivo que explicite que ndo é
considerado participante da oferta a institugao que liquidar operac¢des realizadas por uma
instituicdo participante da oferta.

Prospecto

Limitacdo de Alteracées no Prospecto Preliminar (Art. 20)

)
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A simplificacdo do Prospecto é muito benvinda pelas instituicdes intermediarias do mercado
de capitais. E também plenamente justificado que a CVM deseje implementar
aprimoramentos no Prospecto com o objetivo de assegurar a sua qualidade e, juntamente

com alamina, melhorar o entendimento da oferta e dos riscos envolvidos por parte do publico
em geral.

No entanto, a limitagdo de alteragdo do prospecto preliminar somente a informacgao do preco
ou da taxa de remuneracdo, conforme disposto no Art. 20, nos parece incompativel com o
carater dinamico da vida dos emissores e da prdpria oferta.

Um elemento que deve ser passivel de alteracdo em funcdo da dinamica interna na prépria
oferta é a quantidade ofertada.

Ademais, entre a divulgacdo dos prospectos preliminar e definitivo, a empresa permanece em
atividade continua, mantendo suas opera¢des que podem, inclusive, contemplar
empréstimos, amortizacdes de dividas e outras que possam ter efeito sobre a oferta, nao
sendo possivel supor que a empresa ficard estagnada a espera do encerramento da oferta.
Tais eventos, que ndo se restringem a informagdes de preco ou taxa, impactam riscos e a
alteracdo do Prospecto para contempla-las é, no entender da ANCORD, plenamente razodvel.

As ofertas de distribuicdo publica envolvem, tipicamente, prazos relativamente longos;
periodo no qual as condi¢Ges de mercado podem sofrer importantes alteracdes, levando a
situacOes que seja necessario alterar algumas caracteristicas da oferta, até para atender as
responsabilidades do emissor com os acionistas e credores, conforme prevé a propria Lei das
SAs.

Evidentemente, a flexibilidade requerida considerando o dinamismo do processo, os prazos
alongados e a propria legislacdo ndo justificativa que se comprometa a qualidade do
Prospecto preliminar. Desta forma, sugere-se que a CVM inclua outros elementos que podem
ser alterados no Prospecto preliminar, além de informag¢Ges de pre¢o ou taxa, de forma
legitima e justificada.

Alertas sobre a Destinacdo dos Recursos da Oferta (Dividendos e Empréstimos)

O Anexo A da Minuta A trata do Prospecto e, nas informacgdes da Capa do Prospecto, o item
3 aborda alertas requeridos sobre os fatores de risco, responsabilidades da CVM e disclaimers
relacionados a transparéncia na negociacao e ao registro automatico.

Avalia-se que um aspecto importante a ser incorporado nos alertas do Prospecto diz respeito
a transparéncia quando os recursos obtidos por meio da oferta publica forem destinados a
amortizacdo de dividas do ofertante/emissor.

Tendo em vista que os recursos ndo serdao empregados na sua totalidade em atividades de
desenvolvimento da companhia, sugere-se que sejam incluidas, nos alertas do Prospecto,
informacgdes sobre as principais caracteristicas de operagdes de empréstimo que envolvam
acionistas controladores do emissor e, se for o caso, se os recursos serdo utilizados, total ou
parcialmente, para liquidar ou amortizar tais empréstimos.

)
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A sugestdo tem por objetivo auxiliar o investidor a compreender melhor o plano de utilizagao

dos recursos da oferta publica, considerando informacdes objetivas e completas sobre as
condicdes de liquidez e de endividamento da empresa.

Vinculos Societdrios e Operagdes entre Coordenadores e Sociedades do Grupo Economico

Ainda no Anexo A, na parte que trata das informacgdes do Prospecto propriamente ditas, o
item 10 aborda os relacionamentos e conflitos de interesse e requer “a descri¢éo individual
das operagdes existentes entre coordenadores e sociedades do seu grupo econémico e cada
um dos ofertantes e sociedades do seu grupo econémico, no caso em que tais operagées gerem
remunera¢do em base anual paga pelo emissor que seja equivalente a 20% ou mais das
comissdes incorridas na oferta”.

Entende-se que o objetivo do dispositivo é identificar potenciais conflitos de interesse
decorrentes de relagGes econGmicas ou societarias relevantes entre as partes. Desta forma,
sugere-se que, ao invés de descrever as transagdes individualmente, a descricdo deveria ser
composta por:

= Descrigcdo da existéncia de vinculos societarios;

= Descricdo de operacdes de crédito existentes entre coordenadores e sociedades do
seu grupo econdmico e cada um dos ofertantes e sociedades do seu grupo econémico
ou que tenham sido liquidadas nos 12 (doze) meses anteriores, a fim de identificar
eventuais financiamentos que possam ter concorrido para fortalecer o emissor ou
ofertante nesse periodo que antecede a oferta.

= Descricdo, de forma agregada, de transacdes comerciais realizadas entre
coordenadores e sociedades do seu grupo econdémico e cada um dos ofertantes e
sociedades do seu grupo econdémico, cujo montante agregado nos 12 (doze) meses
anteriores a publicacdo do Prospecto, seja maior ou igual ao montante das respectivas
comissdes esperadas com a realizacdo da oferta.

Outros Temas de Interesse da CVM
Blackout Period

Por meio da Deliberagdo CVM n2 809/2019, a CVM provisoriamente flexibilizou o chamado
blackout period, permitindo o registro de oferta publica no periodo iniciado no 162 (décimo
sexto) dia anterior a divulgac¢do de informagdes periddicas pelo emissor.

No entanto, na presente Audiéncia Publica, a CVM avalia que a flexibilizacdo concedida nao
teria sido utilizada de maneira significativa.

Em didlogo mantido com as Associadas, a ANCORD avalia como benéfica a flexibilizagdo do
blackout period, na medida em que foi utilizada em diversas ocasides de forma a viabilizar a
realizacdo de um maior nimero de ofertas. Destaca-se que o prazo adicional concedido pela
flexibilizacdo foi acompanhado de uma maior diligéncia nos casos em que a divulgacdo de
informacgdes periddicas do emissor foi realizada em prazo inferior a 15 (quinze) dias apés a
realizacdo da oferta.

Responsabilidades do Intermedidrio Lider em Caso de Oferta para Investidor Profissional
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A ANCORD acredita que as responsabilidades do intermediario em ofertas, mesmo para IP,
ultrapassam a dimensao do risco da operacdo e abarca aspectos referentes ao know your

customer e prevencao a lavagem de dinheiro, que concorrem para a seguranca do mercado
de capitais.

Desta forma, entende-se que a limitacdo da negociacao de ativos ofertados para este tipo de
investidor, por exemplo, possa ser adequada do ponto de vista de gerenciamento de risco e
suitability, no entanto, devem ser levados em consideracdo outros aspectos de
responsabilidade dos intermedidrios como a identificacdo do investidor e dos recursos
investidos.

Special Purpose Acquisition Companies (SPACs)

Os SPACs, que se assemelham a companhias de investimento, vém ganhando popularidade
no mercado norte-americano e ndo sao vedadas pela regulamentacdo brasileira, conforme é
explicitado na exposicdao da motivos.

A ANCORD entende que, nos SPACs, ndo é possivel haver um plano de viabilidade econémica
do investimento planejado com os recursos captados, uma vez que ndo existe definicdo da
empresa na qual se pretende investir. Isto posto, alguns aspectos merecem destaque.

=  Governanca corporativa — por meio de um SPAC, existe uma oferta, a listagem e a

expectativa de admissdo a negociacdo de ativos de uma empresa que sequer esta
identificada. E fundamental assegurar que, por meio da regulamentac¢do dos SPACs,
seja preservada a adesdo e o cumprimento das melhores praticas de governanga
corporativa, ainda que seja em segmentos de acesso ao mercado.

=  Prazo — um ponto de atengdo para fins de regulamentacdo é que se estabeleca um
prazo para que os recursos captados sejam efetivamente integralizados em uma
empresa, de forma a incentivar o comprometimento dos intermedidrios na captacgao.
Na mesma linha, em caso de descumprimento do prazo definido, é importante que se
definam penalidades de maneira a proteger o investidor neste tipo de captacgao.

= Tipo de Investidor - considerando o seu cardter inovador no mercado brasileiro de

capitais, sugere-se que este tipo de oferta seja direcionada a investidores profissionais
e qualificados.
» Informacbes financeiras e contdbeis — assim como no mercado internacional, é

importante prever um nivel adequado de divulgacdo de informacbes que permitam
ao investidor acompanhar os resultados de seu investimento em prazos semelhantes
a empresas listadas.

= Auditoria da utilizacdo dos recursos — a implantagdo de controles internos e auditoria

interna para verificagdo da execuc¢dao do projeto e do cumprimento das metas
estabelecidas perante os investidores e reguladores.

CONSIDERAGOES SOBRE A MINUTA B
Objetivo da Minuta B

A Minuta B traz, entre suas principais inovagOes: i) a necessidade de registro dos
intermediarios lideres e coordenadores de ofertas publicas (art. 12), e ii) a possibilidade de
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gue outras sociedades que atuem para distribuir valores mobilidarios como agentes da
companhia emissora (art. 32), mesmo que nao sejam institui¢cdes financeiras.

A CVM manifesta, em sua exposi¢cdo de motivos, que o registro dos intermedidrios lideres e
coordenadores de ofertas publicas representa um deslocamento do esforco de supervisao da
Autarquia para a supervisao dos prestadores de servico de intermediacdao. Também explicita
sua preocupacdo de que a exigéncia de registro de intermedidrios ndo anule as reducdes de
custo de observancia almejadas com a reforma do arcabougo regulatério das ofertas publicas.

A ANCORD acredita que a introdu¢do do novo normativo representa, para as instituicdes
financeiras e equiparadas atualmente autorizadas a atuar como intermediarios lideres e
coordenadores de ofertas publicas, um aumento injustificado do custo de observancia, tendo
em vista que tais instituicdes ja sdo amplamente reguladas e supervisionadas tanto pela
propria CVM quanto pelo Banco Central do Brasil.

Na verdade, uma vez que as exigéncias da Minuta B sdo redundantes em relacdo as regras ja
cumpridas pelas instituicdes atualmente autorizadas a atuar como intermediarios lideres e
coordenadores de ofertas publicas, seu Unico impacto para tais instituicdes, bem como para
sua supervisdo, seria o esforco adicional de cumprir com uma nova norma, sem beneficio em
termos de qualidade dos servicos prestados ou protec¢do do investidor.

No entanto, com a introdugdo da possibilidade de outras instituicdes atuarem na distribuicdo
de valores mobilidarios como agentes da companhia emissora, mesmo que ndo sejam
instituicdes financeiras, a introdugdo de um normativo que preveja o registro e a supervisao
de tais instituicOes parece imprescindivel.

Neste sentido, uma primeira sugestdao da ANCORD seria que a Minuta B seja aplicada aos
agentes dos emissores que ndo sejam instituicdes financeiras, uma vez que tais agentes
carecem, efetivamente, de um arcabouc¢o regulatério especifico uma vez que sua
caracterizagdo nao é detalhada na norma. Uma questdo que se coloca, inclusive, é se, para
estes novos agentes dos emissores, o arcabouco proposto pela Minuta B seria suficiente para
assegurar o mesmo nivel de seguranga e compliance que se aplica as instituicdes financeiras
sujeitas a uma regulamentagdao muito mais abrangente e rigorosa.

Assim, ao mesmo tempo que se avalia que o arcabougo da Minuta B seja excessivo e
redundante para instituicGes financeiras que atuam como intermediarios lideres e
coordenadores de ofertas publicas, se questiona sobre a sua efetividade regulatéria para
novos participantes que ndo sejam instituicdes financeiras.

Agente da Companhia Emissora

Em sua exposi¢cdo de motivos, a CVM explica que o objetivo de introduzir a figura dos agentes
da companhia emissora (art. 32) que podem ndo ser instituicGes financeiras é aumentar a
concorréncia no setor de intermediacao de ofertas publicas e possibilitar o atendimento de
nichos de mercado mais especificos, tais como emissores de porte intermediario. A
expectativa da CVM é que surjam prestadores de servico que, com um custo compativel ao
porte dos emissores e ao tamanho de suas ofertas, possam preencher a lacuna hoje existente
entre o limite maximo de captacdo estipulado para o crowdfunding de investimento e o valor
médio das ofertas publicas tradicionais.
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Inicialmente, vale destacar que existe, atualmente, um conjunto amplo de instituicGes
financeiras que fazem parte do sistema de distribuigdo, inclusive varias delas Associadas da

ANCORD, que poderia preencher o nicho identificado pela CVM no atendimento a ofertas de
emissores de porte intermedidrio, no espaco de captacao pretendido.

Ainda que existam boutiques de investimento que atuem na captacdo de recursos para
investimento em private equity e que se estime que tais instituicdes possam cumprir o papel
de agentes do emissor, a infraestrutura necessdria para distribuicdo de valores mobilidrios em
muito excede o relacionamento com os emissores/ofertantes e envolve aspectos de
infraestrutura operacional e tecnoldgica que vao desde a adogdo de principios de know your
customer e prevencdo a lavagem de dinheiro até a operacionalizacdo de reservas em ampla
escala.

Acredita-se que acordos de cooperacdo entre as boutiques de investimento e os
intermedidrios atualmente autorizados possam ser um caminho mais natural, menos custoso
e mais seguro para se alcancar o objetivo pretendido pela CVM. Desta forma, cada parte
desempenharia o papel no qual possui maior expertise e conhecimento acumulado, nao
sujeitando os investidores ao risco de instituicGes pouco especializadas ou dotadas de
ferramentas menos sofisticadas para o tratamento em larga escala de opera¢ées no mercado
financeiro e de capitais, sobretudo, considerando que existem um conjunto aprecidvel de
instituicdes que rednem tal capacitacdo. A ANCORD acredita que a inspiracdo para a criagdo
dos agentes dos emissores sejam os Nominated Advisors (NOMAD) que, no mercado britanico,
sdo empresas de servicos financeiros, credenciadas pela London Stock Exchange (LSE) para
assessorar emissores de menor porte a se listarem no Alternative Investment Market (AIM).

Os NOMADs tém como principal funcdo assegurar o cumprimento das normas pelo emissor
assessorado, atuando como um guardido da governanga da companhia. Desta forma, uma
caracteristica da sua contratacdo pelo emissor é que ela possui um carater muito mais
permanente e nado esta vinculada a realizagao da oferta publica das agdes da companhia. Na
verdade, ainda que a regulamentacdo permita que o NOMAD seja intermediario na operacao
de oferta publica, identificam-se potenciais conflitos de interesse, uma vez que o objetivo do
intermedidrio é obter o melhor resultado da oferta e o do NOMAD é zelar pelo cumprimento
rigoroso das obriga¢des do emissor.

Comparativamente, os agentes dos emissores, conforme previsto na Minuta B, possuem
papel restrito a funcdo de intermediagdo da oferta, sem a desejada contrapartida em termos
de responsabilidades pelo cumprimento dos principios de governanga corporativa.

O agente do emissor deve estar vinculado a emissdo e ndo somente ao emissor de valores
mobilidrios. A emissdo compreende aspectos técnicos e operacionais que sdo a drea de
atuacdo das instituicdes financeiras. Desta forma, defendemos que o arranjo mais eficiente
para o mercado, em termos de custos e riscos, seria uma coopera¢ao com as instituicdoes
financeiras que ja integram o sistema de distribui¢cdo. Portanto, a ANCORD acredita que a
introducdo do agente do emissor vinculado a oferta ndo necessariamente melhorard as
condi¢cbes de atendimento das necessidades dos emissores de menor porte e pode criar
situagdes de arbitragem regulatdria nas quais tais emissores buscam instituicGes com niveis
de regulagdo menos exigentes. Considerando que tais empresas sdo, possivelmente, as que
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requeririam maior escrutinio por parte dos investidores, considera-se importante que a
intermediacdo das operacdes de oferta seja realizada por entidades que possuem
regulamentacdo ampla, rigorosa e testada.

Concluindo, a ANCORD sugere que a Minuta B seja aplicada somente aos agentes dos
emissores e que sejam detalhadas as suas responsabilidades nos processos envolvidos no
ambito da oferta publica de forma simétrica com as atualmente existentes para instituicdes
financeiras





