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A
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Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 02/21

llustrissimo Senhor Superintendente,

Associagdao Brasileira das Companhias Abertas - Abrasca,
associacao civil de ambito nacional, sem fins lucrativos, com sede na Cidade de
S&o Paulo, Estado de S&do Paulo, na Avenida Santo Amaro, 8° andar, Itaim Bibi,
CEP 04505-000 (“Abrasca”), vem, respeitosamente, a presenca de Vossa
Senhoria, na qualidade de representante dos interesses das companhias abertas
associadas, em atencado ao Edital de Audiéncia Publica SDM n.° 02/21 (“Edital
de Audiéncia Publica”), apresentar esta manifestacéo (“Manifestac&o”).

Antes de tudo, elogia-se esta D. Comissdo pela iniciativa de revisar,
reformar e consolidar a regulamentacéao atual das ofertas publicas de distribuicao
de valores mobiliarios contidas em diversas instrugdes, tais como a Instrucao
CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003 (“ICVM 400”), a Instrugao CVM n° 476,
de 16 de janeiro de 2009 (“ICVM 476”) e a Instrucdo CVM n° 480, de 7 de
dezembro de 2009 (objeto de audiéncia publica em andamento) (“ICVM 480”),
com o intuito de reduzir custos de observancia, aperfeicoar e facilitar a realizagao
de ofertas publicas de valores mobiliarios no Brasil.

Aminutade Resolugao objeto do Edital de Audiéncia Publica (“Minuta”)
sugere grandes avancgos na legislacdo e propde a alteragdo das Instrugdes
divididas em trés minutas: Minuta "A" que reflete o novo regime proposto para
ofertas publicas de valores mobiliarios e cobre aspectos como: (i) necessidade
ou dispensa de registro das ofertas junto a CVM,; (ii) ritos a serem seguidos para



o registro das ofertas; (iii) etapas necessarias para a condugao da oferta e os
deveres dos agentes nela envolvidos; e (iv) informagdes a serem prestadas aos
investidores, dentre outros aspectos; Minuta "B" que trata do registro de
intermediarios de ofertas publicas, topico que nao possui paralelo no arcabougo
regulatorio vigente e que se justifica em fungdo da maior flexibilidade que se
propde para os regimes de ofertas publicas, em muitos casos dispensando a
analise prévia por parte da CVM; e, Minuta "C", limitada a promover ajustes de
redagcdo em outras normas vigentes, harmonizando a regulamentagdo ao novo
regime de ofertas publicas proposto.

Feitas as consideragdes acima, esclarecemos que esta manifestacao
sera dividida em seis blocos, sendo eles: Bloco 1 — Escopo de Aplicagao, Bloco
2 — Dispensa e Procedimentos de Registro de Ofertas, Bloco 3 — Documentos
da Oferta, Bloco 4 — Periodo de Siléncio, Publicidade, Consulta a Potenciais
Investidores e Restrigdes a Negociagao, Bloco 5 — Responsabilidades e Deveres
dos Agentes Envolvidos, e Bloco 6 — Pontos para Manifestagdo do Mercado. Em
todos eles, serao feitos comentarios em relagdo as propostas de alteracao
apresentadas no Edital de Audiéncia Publica. Por fim, no Bloco 6 ofereceremos
comentarios e sugestdes sobre os temas expressamente solicitados por esta D.
Comisséo, nos termos do Edital de Audiéncia Publica.

Destaca-se que o posicionamento das companhias abertas associadas a
Abrasca € expresso neste documento no tocante aos principais conceitos
propostos, com algumas consideragdes especificas sobre redagdo dos
dispositivos constantes da Minuta. Em relagcdo as propostas constantes da
Minuta, mas ndo contempladas nesta Manifestagdo, a Abrasca se manifesta de
forma favoravel as alteragcdes sugeridas e prestigia mais uma vez a iniciativa

desta D. Comissao.

Bloco 1
Escopo de Aplicagao

1.1 Escopo de aplicagao (art. 1°)

A fim de trazer maior clareza para o escopo de aplicagcédo, entendemos
gue € necessario trazer maior precisdo quanto ao campo de aplicagao da norma,
deixando claro que a nova instrucdo aplicar-se-a exclusivamente as ofertas
publicas (ou parcelas — tranches - das ofertas publicas) realizadas no Brasil,
observadas as defini¢des trazidas nos Pareceres de Orientagao 32 e 33 desta
D. CVM. Isso porque entendemos que a forma proposta pela Minuta ndo deixa
claro que a incidéncia da norma esta restrita a distribuigdo de valores mobiliarios
no Brasil ou de valores mobiliarios ofertados nos mercados regulamentados
brasileiros.

A nosso ver, tal proposicéo esta alinhada ao espirito regulamentador da
Minuta, que, por exemplo, ao estabelecer quais ofertas de valores mobiliarios
nao se sujeitariam a proposta de Minuta, destacou as ofertas iniciais ou
subsequentes de valores mobiliarios emitidos e admitidos a negociagdo em
outras jurisdi¢gdes e liquidados no exterior em moeda estrangeira.



Dessa forma, propomos a redagao abaixo, com destaque  quanto as
inclusdes sugeridas:

“Art. 1° Esta Resolugdo regula as ofertas publicas de distribuigdo de valores
mobilidrios no Brasil, a negociacdo dos valores mobiliarios ofertados nos mercados
regulamentados brasileiros e tem por fim assegurar a protegdo dos interesses do
publico investidor em geral e promover a eficiéncia e o desenvolvimento do mercado de
valores mobiliarios brasileiro.”

1.2  Alteracao da redacao referente ao conceito de Emissor
Frequente de Valores Mobiliarios de Renda Fixa - EFRF

A reforma da legislagao referente ao regime de ofertas publicas tem como
objetivo a modernizagdo, harmonizagdo e consolidacdo do arcabougo
regulatorio hoje formado por diversas normas e orientagdes ja emanadas pela
CVM. Um dos pontos trazidos pela Minuta do Edital, que trata do novo regime
proposto para ofertas publicas de valores mobiliarios, diz respeito a ampliagao
de operagdes que estariam sujeitas ao rito de registro automatico das ofertas
publicas.

Nesse sentido, a Minuta estabelece que o rito automatico passa a ser
aplicavel a diversos tipos de ofertas, em fung&o: (a) do valor mobiliario ofertado;
(b) de a oferta ser inicial ou subsequente; (c) do publico a que a oferta se destina;
(d) da habitualidade com que o emissor acessa o mercado de capitais; e (e) de
eventual analise prévia por entidade autorreguladora autorizada pela CVM para
este fim.

Para fins deste topico, trataremos uUnica e exclusivamente das hipoteses
de ofertas publicas por parte de emissores que tenham relacionamento habitual
com o mercado de capitais e, portanto, sejam presumivelmente mais familiares
aos investidores. Nesse contexto, cabe destacar que a Minuta A faz uso nao
apenas do conceito ja estabelecido de emissor de agées com grande exposi¢cao
ao mercado (EGEM), mas também traz um conceito novo, de emissor frequente
de renda fixa (EFRF). De acordo com o Edital, esse conceito é previsto para
abarcar todos os EGEM e, ainda, emissores com registro ha mais de 24 meses,
em fase operacional, que estejam em dia com o cumprimento de suas
obrigagdes periddicas e tenham realizado, nos quatro exercicios sociais
precedentes, ofertas totalizando pelo menos R$ 500 milhdes do valor mobiliario
que pretendam ofertar.

Sob o ponto de vista normativo, e para fins de esclarecimento do conceito
de EFRF, entendemos que contribuiria para uma melhor  compreensao
que a redagéao do artigo 2°, inciso VIl da Minuta fizesse referéncia direta ao artigo
34-A da Minuta C, que propde a inser¢cdo de novo conceito a ICVM 480 |, que
também esta sendo objeto de alteragao



Adicionalmente, especificamente com relagdo ao limite exigido pela
norma de R$500 milhdes, referente ao volume minimo que deve ser ofertado
pelos emissores em operacgdes de renda fixa, para fins de caracterizagcdo do
emissor como EFRF, julgamos ser ineficaz a limitagdo imposta pela norma,
tendo em vista que a pretensdo da CVM podera inviabilizar ofertas de emissores
gue acessam o0 mercado frequentemente, mas que, por razdes de mercado ou
qualquer outra inerente a atividade econémica do emissor, n&o atingiriam o valor
minimo exigido.

Cumpre ressaltar que, ao trazer esse novo conceito, a CVM busca
familiarizar os investidores com os emissores que acessam de forma habitual o
mercado de capitais. Entendemos que o critério que esta sendo utilizado pela
CVM para fins de caracterizagdo do emissor como EFRF, qual seja, o volume
minimo ofertado, n&o é ideal (ou ao menos ndo o unico) para os objetivos
pretendidos. Naturalmente, temos a opinido de que devem ser considerados
outros critérios de materialidade para se definir um emissor como EFRF, sendo
certo que, neste caso, recomendamos a CVM que adote como um dos critérios
de afericdo para determinar se o emissor atende ou nao definicdo de EFRF, de
forma alternativa aos demais, a frequéncia pela qual o emissor acessa o
mercado, isto é, o numero de operagdes realizadas pelo emissor dentro de um
periodo especifico.

Tendo em vista o exposto acima, sugerimos as seguintes alteragdes na
redagéo do artigo 2°, inciso VIl e do artigo 34-A da Minuta

“Art. 2° Para os efeitos desta Resolucéo, entende-se por:

I-[.]

VIl — emissor frequente de valores mobiliarios de renda fixa - EFRF: o_conjunto de
emissores que possuem as _caracteristicas previstas no art. 34-A da Resolucdo
CVM onjun . aco A a ijcdo—ao0—me HEkE

Art. 34-A. Tera o status de emissor frequente de renda fixa o emissor que:



| — seja considerado emissor com grande exposi¢do ao mercado, nos termos do art. 34;
ou

Il — atenda cumulativamente aos seguintes requisitos:

a) esteja registrado nas categorias A ou B ha mais de 24 (vinte e quatro) meses e esteja
em fase operacional;

b) tenha cumprido com suas obrigagées periédicas nos ultimos 12 (doze) meses; e

¢) tenha realizado efertas—ptblieas, nos Ultimos 4 (quatro) exercicios sociais, em

reais) (i) no minimo, 6 (seis) ofertas publicas de distribuicdao do valor mobiliario de
renda fixa que pretenda ofertar . independentemente do valor de cada oferta, ou
(ii) uma ou mais ofertas publicas em montante total, individual ou agregado, iqual
ou superior a R$500.000.000,00 (quinhentos milhées de reais).

Paragrafo tnico. O status de emissor frequente em renda fixa deve ser declarado pelo
emissor no pedido de registro da oferta publica de distribuigdo de valores mobiliarios, por
meio de documento assinado pelo diretor de relagbes com investidores contendo:

| — na hipétese do inciso | do caput, documentos previstos no paragrafo tnico do art. 34;
ou

Il — na hipdtese do inciso Il do caput:

a) declaragdo de que o emissor se enquadra nas alineas “a”, “b” e “c”; e

I~

b) memodria do calculo feito pelo emissor para a verificagdo da alinea “c”.



1.3 Caracterizagao de Oferta Publica (art. 3°)

Atualmente, o art. 3 da ICVM 400 descreve como atos de distribuicao
publica a venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscri¢do, assim como
a aceitacdo de pedido de venda ou subscricdo de valores mobiliarios, de que
conste qualquer um dos elementos listados no art. 3°, tratando-se de uma lista
exemplificativa. Ademais, no referido art. 3° também é definido um conceito do
que se considera como publico geral.

O Edital de Audiéncia Publica traz proposta de alterar o critério de
caracterizagao da distribuicdo de oferta publica, abandonando-se o critério de
“atos de distribuicdo e venda” para adotar o novo critério de “atos de
comunicagao”. Além disso, a Minuta traz um conceito indeterminado do que seria
uma oferta publica, seguida por uma lista interpretativa. Nota-se, portanto, uma
tentativa de expansdo do ambito de aplicacdo para englobar a tentativa de
despertar interesse ou prospectar investidores para a realizagao de investimento
em valores mobiliarios.

Nesse sentido, a indefinicdo gerada pela redagao proposta pela Minuta
podera trazer inseguranga juridica aos emissores quanto a atividade de
consulta sigilosa a potenciais investidores institucionais e outras semelhantes e,
consequentemente, aumentar o risco de ter a oferta caracterizada como uma
oferta publica sem que essa sejaa  intengao.

Dessa forma, tendo em vista que a alteracdo proposta dificulta a
observancia, pelos emissores, das normas regulatérias, torna-se necessario
alterar a redagdo do artigo de modo a deixar claro que somente atos de
comunicagdo ao publico em geral teriam o condao de configurar uma oferta
publica, bem como que eventuais atos de comunicagao voltados a investidores
residentes, domiciliados ou constituidos em paises estrangeiros n&o se
enquadrara como uma oferta publica.

A luz do exposto acima, propde-se que a redacéo do art. 3° seja alterada
da seguinte forma

“Art. 3° Configura oferta publica o ato de comunicagdo ao publico em geral oriundo
do ofertante ou ainda de quaisquer pessoas naturais ou juridicas, integrantes ou ndo do
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, atuando em nome do emissor, do
ofertante ou das instituigbes intermediarias, por qualquer meio ou forma, cujo contetdo
ou contexto envolva a tentativa de despertar o interesse ou prospectar
investidores residentes, domiciliados ou constituidos no Brasil para a realizagdo de
investimento em determinados valores mobiliarios.

(...)

“ 8 4° - As atividades de consulta sigilosa a potenciais investidores

institucionais nos termos do art. 6° ndo configura oferta publica”.




1.4 Ampliagcao do rol de investidores aos quais sao destinadas as ofertas
de valores mobiliarios de lote unico e indivisivel, as quais nao estariam
sujeitas a regulamentagao da CVM

A redagao proposta no artigo 8° da Minuta do Edital amplia a lista de
ofertas que ndo estariam sujeitas a regulamentacéo da CVM e, portanto, seriam
dispensadas de registro, conforme artigo 5°dal CVM 400 , incluindo,
por exemplo, o destinatario das ofertas de valores mobiliarios de lote unico e
indivisivel, qual seja, um unico investidor profissional, estando, ainda, vedada a
negociagao fracionada do lote em mercados regulamentados pelo prazo de 180
dias.

Atualmente, a redacdo da ICVM 400 ndo elenca nenhum destinatario
especifico para as ofertas de lote unico e indivisivel, de modo que a Minuta traz
uma inovagao nesse sentido. Embora a nova minuta de resolugao pretenda
limitar esse tipo de oferta a investidores profissionais, sugerimos a CVM avaliar
a pertinéncia de revisitar a proposta sugerida, uma vez que essas ofertas podem
ter como destinatarios outros tipos de investidor, como os investidores
qualificados.

Além disso, com relacdo a vedacdo imposta no que diz respeito a
negociagao fracionada do lote em mercados regulamentados pelo prazo de 180
dias, entendemos que, na hipotese de a CVM concluir que esse tipo de oferta
deva ser destinada a investidores qualificados, referida negociagéo fracionada
devera ser permitida também entre tais investidores.

Tendo em vista o exposto acima, sugerimos a seguinte alteragdo na
redacao do artigo 8°, inciso 1V, ressaltando, ainda, que o numero do inciso esta
sendo antecipadamente visto as modificacbes a serem trazidas no topico “2.1.
Dispensa de Registro (Safe Harbors) (arts. 8° e 43)” desta Carta.

IV — de lote unico e indivisivel de valores mobiliarios destinado a um unico

investidor profissienal qualificado, ou grupo de
investidores qualificados vinculados por _interesse uUnico e _indissociavel,
conforme aplicavel, sendo vedada, em ambos os casos, a negociagéo fracionada

do lote em mercados regulamentados pelo prazo de 180 (cento e oitenta) dias;”

1.5. Registro Opcional na CVM (art. 3°, § 2°)

A Minuta contém proposta para facultar ao emissor apresentar ofertas que
nao sejam publicas para registro na CVM, as quais terdo o tratamento de oferta
publica.



As associadas se manifestam de acordo e veem a mudanga como um
aspecto positivo, trazendo como opg¢ao o registro para os casos em que 0s
emissores e instituicdes intermediarias desejem registrar uma determinada
oferta, seja para viabilizar a negociagdo dos valores mobiliarios em mercado
secundario, seja para garantir determinado tratamento tributario ou mesmo
quando a caracterizagdo da natureza publica de uma determinada oferta nao
estiver clara.

Bloco 2
Dispensa e Procedimentos de Registro de Ofertas

2.1. Dispensa de Registro (Safe Harbors) (arts. 8° e 43)

Atualmente sdo poucas as hipdteses de dispensa expressa de registro de
ofertas, e o Edital de Audiéncia Publica propde a criagao de novas hipbteses de
dispensa, de modo a dar mais seguranga e previsibilidade acerca das ofertas
que estariam dispensadas, a fim de diminuir a zona cinzenta que muitas vezes
era motivo de preocupacéo para 0s emissores.

Dentre as novas hipoteses, notamos a dispensa para planos de
remuneracgao de administradores e = empregados do emissor, bem como suas
empresas coligadas, controladas ou controladoras (art. 8°, inc. lll). Quanto a este
ponto, seria interessante estender a hipotese para planos de remuneragao que
também contemplem colaboradores externos e prestadores de servigo
terceirizados, que sao praticas bastante rotineiras das companhias. Da mesma
forma, entendemos que seria interessante estender a dispensa a entidades sem
fins lucrativas mantidas pelo emissor  pois, em diversas situagdes, empresas
abertas sdo mantenedoras exclusivas de fundacdes corporativas e entidades
sem fins lucrativos com administradores e empregados contratados e
remunerados diretamente por tais entidades e, nesse caso, para que se
possa atrair talentos a essas entidades no terceiro setor mantidas
exclusivamente pelos emissores, pode se fazer necessario estender os
planos de remuneracédo baseados em valores mobiliarios a tais profissionais.

Outra hipotese que gostariamos de comentar é a dispensa no caso de
valores mobiliarios oferecidos, iniciais ou subsequentes, emitidos e admitidos a
negociagao em outras jurisdi¢cdes e liquidados no exterior em moeda estrangeira
quando adquiridos por investidores institucionais brasileiros (art. 8°, inc. VI).
Nesse caso, entendemos que tal dispensa de registro deveria se estender a
todos os investidores brasileiros residentes fora do Brasil, e ndo somente aos
investidores institucionais. Nao nos parece que ess a D. CVM deva destinar
esforgos regulatérios para a protecdo de investidores residentes em outras
jurisdi¢des, ainda que sejam de nacionalidade brasileira.

A esse respeito, podemos fazer o seguinte paralelo com a
regulamentacao do mercado norte-americano: de acordo com a Regulation S ao
amparo do U.S. 1933 Securities Act (“Securities Act”), uma oferta estaria
dispensada de registro se for feita a um non-U.S. personou a um U.S.
person que esteja fisicamente localizado fora dos Estados Unidos, desde que




nao haja esforgos diretos de venda (direct selling efforts) nos Estados Unidos
(Rule 902(h) e 903(a)(2)).

Ademais, sobre a nova hipdtese de dispensa no caso de lote Unico e
indivisivel de valores mobiliarios destinado a um unico investidor profissional (art.
8%, inc. 1IV), ndo conseguimos vislumbrar o motivo da restricdo da dispensa
contemplar apenas os casos de investidores profissionais, o que caracterizar um
tratamento mais restritivo em relacdo a atual | CVM 400, que fala apenas em
“lote unico e indivisivel de valores mobiliarios” (art. 5°, inc. Il). Nesse sentido,
sugerimos a excluséo da referéncia aos investidores profissionais.

Por fim, tendo em vista o objetivo de flexibilizar as necessidades de
registro e trazer maior previsibilidade as ofertas, entendemos que seria benéfica
a criacdo de um novo safe harborpara o caso de ofertas com colocagao
privada (private placements). Dessa forma, seria interessante analisar as
normas emitidas pela U.S. Securities & Exchange Commission (“SEC”) para o
mercado norte-americano.

A titulo comparativo, de acordo com a legislagdo norte-americana, além
de algumas classes de valores mobiliarios isentos de acordo com a Section 3 do
Securities Act, s&o isentos de registro os seguintes tipos de oferta:

e Ofertas privadas (private placements), nos termos da Section
4(a)(2) do Securities Acte da Regulation D, atendendo os seguintes
critérios: (i) auséncia de publicidade generalizada da oferta; (ii)
quantidade limitada e tipo de investidores; (iii) requisitos de divulgagao de
informacgdes; (iv) restricbes de venda no mercado secundario; e (v)
declaracéo dos investidores (big boy letters);

e Ofertas destinadas a qualified institutional buyers (QIBs) nos termos
da Rule 144A do Securities Act, que sdo pessoas juridicas atuando em
seu proprio beneficio ou em beneficio de outro QIB, possuem ao menos
US$100 milhdes em ativos sob administracdo, e desde que atendidos
certos requisitos adicionais; e

e Ofertas para non-US persons, no ambito da Regulation S, desde que
seja uma oferta fora dos Estados Unidos da América e ndo haja esforgos
de venda nos Estados Unidos da América.

Entendemos que uma sugestao interessante para a nova Minuta seria a
criacao de critérios claros para distinguir uma verdadeira colocagao privada (frue
private placement) de uma oferta mais abrangente para investidores
qualificados. Em uma colocagao privada, usualmente nao ha oferta generalizada
e nao ha dever de diligéncia das instituicbes intermediarias, uma vez que ela &



conduzida pelos préprios investidores, que assinam cartas de isencdo de
responsabilidade a respeito do investimento (big boy letters).

Ademais, no mercado norte-americano, a protecdo do mercado se faz
pelas restricbes de negociacdo no mercado secundario. Assim, os valores
mobiliarios vendidos numa colocagéo privada ndo séo livremente negociaveis, e
somente se tornardo livremente negociaveis se determinadas condi¢gdes de
registro forem atendidas. Sugerimos que a CVM avalie uma regra similar de
restricdo a negociagéo de valores mobiliarios colocados privadamente.

A luz do exposto, recomenda-se alterar a redacédo dos artigos 8° e 43 da
Minuta, da seguinte forma

“

Art. 8° Nao estdo sujeitas a esta regulamentagéo, ficando isentas da necessidade
de registro, as ofertas de valores mobiliarios com as seguintes caracteristicas:

| — iniciais e subsequentes de cotas de fundos de investimento fechados exclusivos,
conforme definidos em regulamentagao especifica;

I - subsequentes de cotas de fundos de investimento fechados destinada
exclusivamente a cotistas do préprio fundo nos casos de fundos eu-classes-de-cotas

om-menos-de-_100 om 5 2s na data da ofertae 3 nfas nio-este

Il — decorrente de plano de remuneracdo destinado  aos
administradores, empregadosfunciondrios, colaboradores externos, prestadores
de servico terceirizados do emissor, bem como de empresa sociedade coligada,
controlada ou controladora do emissor ou_entidades sem fins lucrativos mantidas
exclusivamente pelo emissor-e-seus-administradores-e funcionarios;

IV — de valores mobiliarios oferecidos exclusivamente aos administradores,
empregados , associados e membros de entidades sem fins lucrativos;

IV — de lIote unico e indivisivel de valores mobilidrios destinado a um unico
investidor prefissienal, ou a um unico investidor qualificado, conforme aplicavel,
sendo vedada, em ambos os casos, ou grupo de investidores vinculados por
interesse unico e indissocidvel sendo vedada a negociagdo fracionada do lote em
mercados regulamentados pelo prazo de 180 (cento e oitenta) dias;




VI — de valores mobiliarios oferecidos por ocasido de permuta no ambito de oferta publica
de aquisigdo de agbes (“OPA”), resguardadas as disposi¢bes de norma especifica sobre
OPA, e desde que tais valores mobiliarios estejam admitidos a negociagdo em mercados
organizados brasileiros;

VIl — iniciais ou subsequentes de valores mobiliarios emitidos e admitidos a negociagdo
em outras jurisdi¢ées e liquidados no exterior em moeda estrangeira quando adquiridos
por investidores institucionais brasileiros ou por brasileiros ndo residentes no Brasil,
sendo vedada a negociagdo destes ativos em mercados requlamentados de valores
mobilidrios no Brasil apds a sua aquisicdo no exterior;

VIll — de certificados de depésito de valores mobilidrios (“BDR”) emitidos nos
termos da norma especifica sobre BDR, oferecidos exclusivamente a investidores
institucionais brasileiros, sendo permitida a negociacdo em mercados de valores
mobiliarios exclusivamente para investidores institucionais brasileiros;

IX — de classes ou_séries de certificados de recebiveis imobilidgrios (“CRI”),
certificados de recebiveis do agronegdcio (“CRA”), cotas de fundos de
investimento em direitos creditorios (“FIDC”), cotas de fundos de investimento
imobiliario (“FII”’), ou cotas de fundos de investimento nas cadeias produtivas
agroindustriais _(“FIAGRO”), destinadas _exclusivamente aos cedentes ou
originadores dos direitos creditérios subjacentes, as suas coligadas, controladas
ou controladoras, ou aos seus socios;

X — de classes ou séries de valores mobiliarios destinadas exclusivamente para
organismos de fomento;

Xl — de valores mobilidrios de operacoes sujeitas a procedimentos especiais nas
Bolsas de Valores nos termos da norma especifica sobre operacoées sujeitas a
procedimentos especiais nas Bolsas de Valores: e

XIMH— de agbes de propriedade da Unido, Estados, Distrito Federal, municipios e
demais entidades da administragdo publica, que, cumulativamente: a) ndo objetive
colocagao junto ao publico em geral; e b) seja realizada em leildo organizado por
entidade administradora de mercado organizado, nos termos da legislagdo que
estabelece normas gerais sobre licitagbes e contratos administrativos.



§ 1° Nas ofertas de distribuicdo de valores mobiliarios elencadas nos incisos do caput
néo é vedada a submisséo prévia e voluntaria a registro de oferta publica de distribuigéo,
que deve seguir o rito de distribuicdo adequado ao tipo de valor mobiliario e publico-alvo
conforme o Capitulo Il desta Resolugao.

§ 2° Ndo é permitida a utilizagdo de material publicitario nas ofertas elencadas nos
incisos do caput.

§ 3° A oferta de que trata o inciso V do caput ndo pode ser reutilizada pelo mesmo
emissor ou ofertante em relacdo a uma mesma espécie de valores mobilidrios de
um mesmo emissor dentro do prazo de 180 (cento e oitenta) dias contados da data
do encerramento da oferta.

§ 4° Para efeitos do disposto no inciso X do caput, sdo considerados como
organismos de fomento os organismos multilaterais, as agéncias de fomento ou
os bancos de desenvolvimento que possuam _recursos provenientes de
contribuicbes e cotas _integralizadas _majoritariamente _com __recursos
orcamentarios _de um tnico ou diversos governos, e cujo controle seja
governamental ou multigovernamental.

Art. 43. Considerando as caracteristicas da oferta publica de distribuicdo de valores
mobiliarios, a CVM pode, a seu critério e sempre observados o interesse publico, a
adequada informagdo e a protegdo ao investidor, dispensar o registro ou alguns dos
requisitos para a concessao deste, inclusive divulgagées, prazos, publicos alvo ,
tipos de investidores, taxas de registro e fiscalizacdo, e procedimentos previstos
nesta Resolugéo.

§ 1° Nas dispensas mencionadas no caput, a CVM deve considerar, cumulativa ou
isoladamente, as seguintes condi¢bes especiais da operagéo pretendida, sem prejuizo
de outros elementos:

| — o valor unitario dos valores mobiliarios ofertados ou o valor total da oferta;

Il — o plano de distribuicdo dos valores mobiliarios;



Il — a realizagdo da distribuicdo em mais de um mercado, de forma a compatibilizar os
diferentes procedimentos envolvidos, desde que assegurada, no minimo, a igualdade de
condi¢gbes com os investidores locais;

IV — caracteristicas da oferta de permuta;

V — o publico destinatario da oferta, inclusive quanto a sua localidade geografica ou
quantidade;

VI — ser dirigida exclusivamente a investidores qualificados;

VIl — as classes ou séries de valores mobilidrios destinadas para o publico em geral
tenham preferéncia ou prioridade para efeito de amortizacdo ou resgate com
relacdo as classes ou séries de valores mobilidrios subordinadas que sejam
destinadas exclusivamente para organismos de fomento;

VIll — se os valores mobilidrios ofertados proporcionam beneficios ambientais,
sociais ou climdticos:

IX - de valores mobilidarios oferecidos exclusivamente aos administradores,
empregados e associados do emissor, bem como a empresa ou associacao
coligada, controlada ou controladora do emissor e seus administradores,
funciondrios e associados; ou

X VI — contemplar a restrigdo a negociagdo dos valores mobiliarios adquiridos na oferta.

§ 2° Para efeitos do disposto no inciso VIl do § 1° acima, sdo considerados como
organismos de fomento os organismos multilaterais, as agéncias de fomento ou
os bancos de desenvolvimento que possuam _recursos provenientes de
contribuicbes e cotas _integralizadas _majoritariamente _com __recursos
orcamentarios _de um tnico ou diversos governos, e cujo controle seja
governamental ou multigovernamental.”




2.2. Rito de Registro Automatico (Art. 26 e 27)

Esta D. CVM propée uma ampla reformulagdo do rito de registro
automatico, criando hipoteses nas quais 0 emissor nao se sujeitaria a analise
prévia da CVM, mas ainda necessitando de um registro, desde que cumpridos
os requisitos e procedimentos elencados no art. 27. Atualmente, temos a ICVM
476, que prevé a dispensa de registro para diversos tipos de oferta.

Em que pese a louvavel intengdo de aumentar a celeridade dos ritos de
registro, é relevante observar que, anteriormente, havi a  algumas hipoteses
que dispensavam por completo a necessidade de registro na CVM, conforme
previstas na ICVM 476.

Nesse sentido, para esses casos, haveria um custo adicional e aumento
da complexidade regulatéria, pois demandaria um esfor¢o adicional
de  observancia regulatéria d os emissores, incluindo a incidéncia de taxa
de fiscalizagdo da CVM, além da taxa de convénio da ANBIMA, nos casos de
registro automatico via convénio. A incidéncia de novas taxas de registro em
situagbes que atualmente n&o as exigiriam nos parece contraria  ao objetivo
da Minuta de redugéo do custo regulatério para os emissores. Nesse sentido,
sugerimos que esta D. CVM considere a isengao das taxas de registro para as
ofertas com rito automatico de registro, uma vez que ndo havera a analise de
documentacao pelos analistas da Comisséo.

Tendo em vista o acima exposto, sugere-se a exclusdo da alinea (a) do
inciso | do art. 27 da Instrugdo, conforme sugestdo abaixo

“Art. 27. Os

sequintes documentos e condi¢cbes s&o exigidos para requerimento e concessdo do
registro da oferta publica de distribuigdo que siga o rito automatico:

b) formulario eletrénico de requerimento da oferta preenchido por meio de sistema de
registro disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, caso o publico
alvo da oferta seja composto exclusivamente por investidores profissionais ou

qualificados;”

Nao obstante o acima, caso a CVM n&o concorde com a fundamentagao
acerca da dispensa de taxa de registro no rito do registro automatico,
entendemos que as ofertas sujeitas ao registro automatico devam ser tratadas
como caso de dispensa de registro, tal qual como ocorre atualmente na
regulamentacao vigente, ndo sendo aplicavel, entdo, qualquer taxa de registro.



2.3 Inclusao de disposig¢ao determinando a divulgagao de Fato Relevante
quando da disponibilizacdo ao mercado do aviso em ofertas publicas,
inclusive no ambito de rito de registro automatico de distribuigao (art. 59)

A Minuta proposta ndo prevé expressamente a obrigatoriedade de
divulgacdo de Fato Relevante pelas companhias ofertantes de valores
mobiliarios, ao longo do processo para obtencdo de registro de oferta publica,
ainda que por rito de registro automatico.

Por outro lado, a redacdo atual da Instrugdo da CVM n°® 471 de 08 de
agosto de 2008 (I CVM 471"), prevé em seu artigo 7° que o ofertante deve
divulgar ao mercado que protocolou o pedido de analise prévia para registro de
oferta publica de distribuicdo na entidade autorreguladora, na data de realizagéo
do referido protocolo.

Desta forma, muito embora na regulamentacéo atual (ICVM 476 e ICVM
400) também nao haja qualquer determinagdo expressa acerca da divulgacéo
de tal fato relevante, a Abrasca entende como oportuno a alteragdo da Minuta A
de forma a incluir tal previsao, para que nao restem duvidas entre as companhias
ja abertas ofertantes de valores mobiliarios quanto ao momento de divulgagao
de fato relevante, que tenha por objeto informar o mercado sobre a realizagéo
de pedido de registro de oferta publica de valor mobiliarios, tanto no rito de
registro ordinario, quanto no rito de registro automatico.

Além disso, tendo em vista o disposto na ICVM 471 e na Instrugdo CVM
n° 358, de 3 de janeiro de 2002, julgamos interessante uniformizar a Minuta A
com regulamentagcdo ja vigente, de forma a aperfeicoar a protecdo aos
investidores e eventuais acionistas minoritarios e, ao mesmo tempo, trazer
clarezaquandoa  obrigatoriedade (ou dispensa) de divulgacao do referido fato
relevante ao longo do processo de oferta publica.

Assim, considerando o acima exposto, sugerimos a inclus&o do artigo 59
na segdo V — Oferta a Mercado e Periodo de Distribuigdo com a seguinte
redacao:

“Art. 59. O ofertante deve divulgar ao mercado que protocolou o pedido de andlise
prévia para reqistro de oferta publica de distribuicdo ou o requerimento de reqistro
automatico, na data do protocolo, caso ja seja companhia aberta na data do
referido protocolo ou requerimento.




§ 1° A divulgacao de que trata o caput deve ser feita pelos canais de comunicacdo
habitualmente utilizados pelo emissor para a divulgacdo de fato relevante nos
termos da requlamentacdo especifica.

§ 2° A divulgacdo de que trata o caput pode ser feita de forma resumida com a
indicacao dos enderecos na rede mundial de computadores onde o aviso _ao
mercado e o prospecto preliminar, conforme o caso, estao disponiveis a todos os
investidores, em teor, no minimo, idéntico aquele remetido a CVM.”

2.4 Discutir possibilidade de que sejam realizadas ofertas publicas de
emissao de debéntures pelo rito de registro automatico, destinadas aos
investidores qualificados e nao restringir que essa possibilidade de opgao
pelo rito automatico apenas para ofertas publicas de emissao de
debéntures incentivadas, emitidas com enquadramento na Lei n° 12.431,
de 24 de junho de 2011 (Art. 26)

Em uma analise da Minuta A e das Matrizes de Ofertas, disponibilizadas
juntamente com o edital da Audiéncia Publica, nota-se que a possibilidade de
realizag&o de ofertas publicas de debéntures pelo rito de registro automatico, por
companhias sem registro de companhia aberta perante a CVM, bem como por
sociedades limitadas, destinadas aos investidores qualificados ficou restrita as
ofertas de debéntures que sejam enquadradas na Lei 12.431.

Tendo em vista que entre os principais objetivos das alteragdes propostas
pela Audiéncia Publica é o crescimento sustentavel do mercado de capitais
brasileiro, com a ampliagdo continua do numero de emissores que buscam
recursos por meio de ofertas e da base de investidores, a Abrasca entende
recomendavel que seja estendida tal possibilidade de realizacdo de ofertas
publicas de debéntures pelo rito de registro automatico para as emissdes de
debéntures por companhias sem registro de companhia aberta perante a CVM
destinadas aos investidores qualificados, ainda que tais debéntures ndo sejam
enquadradas na Lei 12.431.

Entendemos que tal extensao seria possivel, especialmente, por se tratar
de valor mobiliario da mesma natureza, de complexidade similar para o
entendimento, pelos investidores, dos riscos a ele associados. Cabe, ainda,
ressaltar que debéntures enquadradas na Lei 12.431, trazem, por muitas vezes,
maior complexidade e riscos atrelados a execugao de projetos de infraestrutura
por sociedades de propdsito especifico cujo unico objeto é a execugao de tal
projeto, por muitas vezes ainda em fase pré-operacional. Tais emissoes,
costumeiramente, vém acompanhadas de complexo conjunto de garantias que,
por muitas vezes, agregam mais complexidade ainda para o entendimento do
investidor dos riscos atrelados a aquisicao de tais debéntures.

Assim, em se tratando de investidores qualificados que, portanto,
possuem uma maior compreensdo dos riscos inerentes a tais ofertas, nao



enxergamos diferengas com relagdo a uma majoragao dos riscos entre ofertas
de debéntures enquadradas na Lei 12.431 e ofertas de debéntures ordinarias
que justifiquem tal diferenciagao.

Diante do exposto, segue a redacédo que se propde ao inciso IX do artigo
26

“IX — de debéntures ndo conversiveis emitidas por sociedade de—propésito
especifieo;-constituida sob a forma de sociedade por agbes destinada exclusivamente
a investidores qualificados, incluindo aquelas debéntures nao conversiveis
emitidas por sociedades de propédsito especifico relacionada & captacdo de
recursos com vistas a implementar projetos de investimento na area de infraestrutura,
ou de produgdo econbmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagéo,
considerados como prioritarios na forma regulamentada pelo Poder Executivo federal,
de acordo com os requisitos da lei que trata de incentivos tributarios a tais titulos;
destinada-exclusivamente-a-investideres-qualificades (“debéntures incentivadas ou
destinadas a investidores qualificadosemitidas-porSPE”)
2.5. Rito Ordinario — Documento Original (Art. 29)

Dentre os documentos exigidos para a instrugdo do requerimento do
registro da oferta publica de distribuicdo, o art. 29, inc. lll, da Minuta exige a
apresentacao de “copia do documento original” da deliberagdo societaria da
aprovacao da oferta. Em linha com manifestacées desta D. CVM, entendemos
que a apresentagcdo de versdo digitalizada do ato societario, devidamente
assinado e formalizado, seja suficiente para a instrugdo do requerimento de
registro.

Dessa forma, sugerimos uma redag&o mais clara, conforme abaixo

“Art. 29. Os seguintes documentos e condigbes sdo exigidos para requerimento do
registro da oferta publica de distribui¢ao que siga o rito de registro ordinario:

Il — copia do documento original ou versao digitalizada do documento assinado da
deliberagdo sobre a aprovacdo da emissdo ou distribuicdo dos valores mobiliarios
fomada pelos Orgdos societarios competentes do ofertante e das decisées
administrativas exigiveis, com todos os documentos que fizeram ou serviram de base
para as referidas deliberacées;”

2.6. Rito Ordinario - Prazos de Analise (Art. 36 e 37)

Atualmente, a ICVM 400 prevé um prazo de 20 dias uteis, contados do
protocolo, para se manifestar sobre o pedido de registro acompanhado de todos
os documentos e informagdes que devem instrui-lo, com a ressalva de que o
prazo de 20 dias uteis somente comecara a fluir com a apresentacao de todos
os documentos e informagdes exigidas (sendo de praxe a manifestagdo da CVM,
em 3 ou 4 dias uteis, sobre a falta de documentos). Adicionalmente, ha um prazo



de 10 dias uteis para a CVM se manifestar sobre o pedido de registro de registro
em cumprimento das exigéncias e mais 3 dias uteis para manifestacdo da SRE
sobre o cumprimento de exigéncias, perfazendo o total de 33 dias uteis.

O Edital de Audiéncia Publica prevé o prazo de 18 dias uteis para analise
do primeiro pedido, exceto se, em 10 dias corridos, a SRE entender que a
documentacdo do protocolo foi insuficiente, mais 8 dias uteis para emissao do 2°
oficio de exigéncias e mais 3 dias uteis para se manifestar sobre o cumprimento
de exigéncias, perfazendo o total de 29 dias uteis (que, em situagao extrema,
pode vir a ser estendido para 29 dias uteis mais 10 dias corridos).

Nota-se uma inciativa louvavel desta D. CVM de tornar o prazo mais
célere. Apesar disso, acreditamos que a nova previsdo de 10 dias para
manifestacdo da CVM sobre a suficiéncia dos documentos do protocolo pode
trazer um retrocesso em comparagao com a norma antiga, que apesar de nao
trazer expressamente um prazo de analise para esta situagao, costuma ser de 3
ou 4 dias uteis.

A luz do exposto acima, propde-se que a redacédo do art. 29 seja
alterada da seguinte forma

“Art. 37. Caso qualquer dos documentos elencados no art. 29, necessarios a analise do
pedido de registro da oferta, ndo seja protocolado no momento do requerimento, o prazo
de que trata o caput é contado da data do protocolo do ultimo documento que complete
a instrugéo do processo de requerimento de registro.

§ 1° A SRE deve informar, no prazo de até-10-(dez} 3 (trés) dias contado do protocolo,
sobre a suficiéncia dos documentos submetidos e quais documentos ou informagbes
estéo faltando.

§ 2° A suficiéncia de que trata o § 1° se consubstancia por meio de documentos
elaborados com elevado padrdo de qualidade e com a observancia dos aspectos
mencionados no caput do art. 41.”

2.7. Anadlise reservada de requerimento de registro (Arts. 31 a 35)

Esta D. CVM visa implementar permanentemente a analise reservada de
pedidos de registros de ofertas publicas de distribuicdo de agbes e de emissores
de valores mobiliarios admitidos a negociagdo, que foi prevista em carater
experimental pela Deliberagcdo CVM 809.

Nesse sentido, dada a nossa experiéncia com a realizagdo de pedidos
reservados de registros de ofertas, notamos que é comum a utilizagdo de uma
explicagédo “genérica” para a solicitagéo.



Tendo em vista que, tanto a deliberacdo CVM 809 quanto o Edital de
Audiéncia Publica, estabelecem que o pedido, sempre que solicitado, devera ser
deferido pelas areas técnicas, sugerimos a exclusdo da necessidade de
exposi¢cao no pedido das razdes pelas quais a divulgagdo pode representar
vantagem competitiva a outros agentes econdmicos ou pér em risco interesse
legitimo do ofertante.

A luz do exposto, recomenda-se alterar a redagdo do artigo 32° da
seguinte forma

“Art. 32. A condugéo da analise reservada prevista no art. 31 somente é possivel se
solicitada simultaneamente com o protocolo inicial do requerimento de registro da
oferta publica de distribuigdo.

efertante—sende—gue—wma—vez apresepiada ol deelaracde- o2 e
solicitado pelo ofertante, o tratamento reservado deve ser deferido pelas areas
técnicas.

§ 2° Na hipotese de solicitagdo de andlise reservada de requerimento de registro de
oferta subsequente, o emissor deve indicar o periodo durante o qual tal informagéo
deve se manter reservada se houver desisténcia ou indeferimento.”

2.8. Greenshoe e Hot Issue (Arts. 50 e 51)

O Edital de Audiéncia Publica propde manter o aumento limite da
quantidade de valores mobiliarios da oferta de 15% para o lote suplementar
(greenshoe) e 20% para o lote adicional (hot issue) ja previstos na ICVM 400.
Esta limitagdo muitas vezes acaba impedindo os emissores de ofertar uma
quantidade maior de valores mobiliarios, especialmente quando a oferta € bem
recebida pelo mercado, afinal, para alteracdo superior as mencionadas, ha a
necessidade de novo requerimento de registro ou de modificagdo dos termos da
oferta, com o consequente comprometimento do cronograma e da janela
oportunidade.

Neste ponto, como estratégia para o fomento do mercado de capitais
brasileiro, propomos o aumento do  limite do lote adicional (hot issue)
para torna-lo ilimitado, contanto que haja a devida divulgagdo nos documentos
da oferta



Acreditamos que tal medida poderia fortalecer o mercado de capitais,
dando aos emissores maior flexibilidade e capacidade de adaptacdo para as
suas ofertas.

A luz do exposto acima, propde-se que a redacdo do art. 50 seja alterada
da seguinte forma

“Art. 50. A quantidade de valores mobiliarios a ser distribuida pode, a critério do
ofertante e sem a necessidade de novo requerimento de registro ou de modificagdo
dos termos da oferta, ser aumentada, sem limitacao, desde que informado, nos
documentos da oferta, o tamanho do aumento maximo em relacdo a-—até-um

montante-que-ndo-exceda-em:{i)-20%(vinte-por-eento)a quantidade inicialmente

ofertada Fequeﬂd&(lote adicional)—eeluidoscventuallote suslemeniarde cue
froteear £

2.9. Dispensa de Registro e de Requisitos (Arts. 43 a 46)

O Edital de Audiéncia Publica prevé em seu art. 44, que a analise de
pedido de dispensa de registro ou de determinados requisitos de registro sera
realizada previamente ao inicio da analise do requerimento de registro,
aplicando-se os prazos previstos para analise do rito de registro ordinario de
distribuicdo, ou seja, 60 dias uteis para dispensa mais 60 dias uteis para o rito
ordinario.

A atual norma prevé que o pedido de dispensa ¢é realizado
concomitantemente com o pedido de registro da oferta, trazendo uma opgéo
adicional em comparagdo com a norma sugerida por esta D. CVM.

Nesse sentido, gostariamos de sugerir que seja incluida a possibilidade
de analise concomitante do registro da oferta e do pedido de dispensa de registro
ou dispensa de determinados requisitos de registro, e que este tenha o prazo
igual ao de analise do registro da oferta.

Entendemos que esta mudancga podera tornar os registros de oferta mais
céleres e previsiveis e, consequentemente, diminuir o custo de observagao
regulatorio dos emissores.

A luz do exposto acima, propde-se que a redacgéo do art. 50° e 51° seja
alterada da seguinte forma

“Art. 44. A analise de pedido de dispensa de registro ou de requisitos podera
ser realizada previamente ou concomitantemente ao inicio da andlise do
requerimento do registro, conforme a opcdo do emissor.

Paragrafo dnico. Aplicam-se a andlise do pedido a que se refere o caput os prazos
previstos para analise do rito de registro ordinario de distribuigdo, conforme arts. 36 e
37.7



Bloco 3
Documentos da Oferta

3.1. Conteudo do prospecto (Arts. 9, 17, 18, 19 e 20)

As inovacgoes trazidas pela CVM com relagdo ao prospecto das ofertas,
no sentido de conferir aos ofertantes e intermediarios maior agilidade e impor
menores custos de observancia regulatoria, dizem respeito aos aprimoramentos
que foram incluidos com o propdsito de tornar o prospecto mais simples e
comparavel entre diferentes ofertas.

No entanto, consideramos que investidores qualificados possuem
expertise suficiente para que ndo seja necessaria a preparagdo e
disponibilizagao de prospecto caso a oferta seja destinada apenas a investidores
qualificados. Ressalta-se que o arcabougo regulatorio atual ndo exige a
preparacgao e disponibilizagdo de prospecto caso a oferta seja destinada apenas
a investidores qualificados.

Ainda, semelhante ao que ocorre atualmente em ofertas de cotas de
fundos de indice regidas pela Instrugdo da CVM n° 359, de 22 de janeiro de
2002, conforme alterada, sugere-se que a obrigatoriedade de elaboragdo do
prospecto seja dispensada caso a oferta possua endere¢o na rede mundial de
computadores, em lingua portuguesa, que contenha todas as informagdes
exigidas no prospecto.

Consequentemente, sugere-se a alteragdo do art. 9°, inciso |, Art. 27,
incisos | e Il e Art. 56, §1°, inciso V da Minuta conforme segue abaixo:

“Art. 9° Os valores mobiliarios ndo podem ser ofertados ao publico sem a
divulgagéo de um prospecto e a utilizagdo de um documento de aceitagéo da
oferta, exceto:

/ - nas ofertas destinadas exclusivamente a
investidores prefissionais-  qualificados; e (...)

(...)

Art. 17. (...)



§ 3° A elaboracao e divulgacdo de prospecto ndo sera obrigatdéria quando
a oferta possua endereco na rede mundial de computadores, em linqua
portuguesa, que contenha todas as informacoes exigidas no prospecto.

Art. 27. Os seguintes documentos e condigbes sdo exigidos para requerimento
e concessao do registro da oferta publica de distribuigdo que siga o rito
automatico:

| — caso o publico-alvo da oferta seja composto exclusivamente por
investidores profissionais qualificados:

(...)
Il — caso o publico alvo da oferta ndo seja composto exclusivamente por

investidores prefissionais qualificados, além dos documentos e requisitos
identificados no inciso I, sdo exigidos:

(...)

Art. 56.

(...)

§ 1° O aviso ao mercado é um aviso resumido que da ampla divulgagdo ao
prospecto preliminar ou, no caso de oferta destinada a investidores profissionais,
ao requerimento do registro automatico e que deve conter, no maximo, as
seguintes informagées:

I — o valor mobiliario ofertado e identificacdo do ofertante;

Il - a indicagdo da forma de obtencgéo do prospecto e da lamina da oferta, quando
requerida;

Il — o rito de registro de distribuicdo adotado;
IV — o cronograma da oferta; e

V — o seguinte aviso: “Foi dispensada divulgagdo de prospecto e da lamina da
oferta para a realizagdo desta oferta”, em caso de oferta destinada

exclusivamente a investidores profissionais qualificados.”

No que diz respeito a limitagc&o trazida no artigo 17, paragrafo 3°, inciso Il
da Minuta, que estabelece um limite maximo de 15 paginas para elaboragao da
secao do prospecto com principais caracteristicas da oferta, entendemos que ha



que se avaliar um possivel efeito adverso ao pretendido pela norma.
Acreditamos que a imposi¢cao de um limite maximo de paginas para elaboragéo
da sec¢ao do prospecto com principais caracteristicas da oferta ndo captaria a
esséncia das alteragdes para fins de simplificagdo do conteudo do prospecto.
Desta maneira, sugerimos que a CVM seja mais flexivel com relagédo ao critério
de limitagdo e considere outros critérios, que ndo o numero de paginas do
documento, tais como indicagao das informag¢des que devam estar descritas no
sumario da oferta, ainda que de forma resumida.

O Edital de Audiéncia Publica prevé, ainda, a possibilidade dos emissores,
na sec¢ao de fatores de risco, descreverem a escala qualitativa de risco, conforme
baixo, médio e alto, prevendo que estes riscos deverao ser avaliados com base
em probabilidade de ocorréncia e magnitude do impacto ao emissor.

A alteragao vai de encontro ao Oficio Circular CVM/SRE 01/21 (“Oficio
CVM SRE") e ao Cdédigo ANBIMA para Ofertas Publicas, que em seu art. 4°,
inciso |, os quais proibem que a secao de fatores de risco do Prospecto e/ou o
Formulario de Referéncia, ndo podem conter nenhuma mitigag&o dos riscos.

Entendemos que a norma atual € mais benéfica para os emissores e para
os investidores. Para os emissores e coordenadores da oferta, o dever de
realizar uma avaliagcao dos riscos da oferta pode acabar trazendo um incremento
na sua responsabilidade pela oferta. Nesse sentido, tanto o emissor quanto os
coordenadores ficariam sujeitos a grande inseguranga juridica e risco legal e
regulatorio decorrentes da incerteza acerca de sua responsabilizagdo no caso
da materializacdo de um dos eventos de risco especificados, em especial, nos
casos em que o risco tenha sido classificado como baixo.

Sem prejuizo do que, emissores e coordenadores terdo seus riscos
incrementados significativamente, o que podera desestimular os coordenadores
e emissores a participarem em ofertas em que os setores das companhias sejam
particularmente vulneraveis a riscos, como, por exemplo, empresas intensivas
em pesquisa e desenvolvimento, e empresas menos consolidadas em seus
setores de atuacao.

Sobre a possibilidade de prever mitigantes no texto, entendemos nao ser
viavel a inclusdo da avaliagdo de materialidade dos participantes da oferta com
relagdo aos fatores de risco, devendo referida avaliacdo ser do investidor,
especialmente considerando que a materialidade do risco pode avaliar conforme
a avaliagao de cada investidor.

Entendemos que tal mudanga podera ser prejudicial aos investidores,
tendo em vista a tendéncia de estes sobrelevarem os riscos quando sao
apresentados com mitigantes, levando-os a tomar riscos que n&o tomariam
normalmente. Além disso, tal previsdo conflita com a atual orientagcdo da
ANBIMA e do Oficio CVM SRE.

A luz do exposto acima, propde-se que ndo seja permitida a avaliacdo da
relevancia dos fatores de risco relativos ao emissor e que se mantenha a atual



orientagdo do Oficio CVM SRE quanto a proibigdo da utilizacdo de mitigantes
nas descri¢ées do risco, assim, sugerimos a exclusdo do Paragrafo 4° do Artigo
19 da Minuta A.

3.2. Informagoes adicionais relevantes (selective disclosure) (Arts.
21 e 22)

O Edital de Audiéncia Publica prevé a possibilidade de aditar as
informacdes inseridas no prospecto ou documentos equivalentes na hipotese de
nao haver prospecto até a concessao do registro da oferta no rito ordinario, sem
prévia analise da CVM.

A alterac&o proposta por esta D. CVM pode trazer grandes beneficios aos
emissores e coordenadores de ofertas, trazendo maior flexibilidade e seguranga
juridica.

Nesse sentido, gostariamos apenas de incluir uma informagéo adicional
de modo a aumentar a seguranga juridica dos emissores, no caso, a incluséo de
redacao explicando que a simples inclusdo de informagao adicional ndo deve ser
entendida como uma modificagao da oferta.

A luz do exposto acima, propde-se que a redacéo do art. 21° seja alterada
da seguinte forma

“Art. 20. O prospecto preliminar deve atender a todas as condigbes de um prospecto
definitivo, exceto por ndo conter o numero do registro e pela possibilidade de
apresentacdo da informacédo do prego ou da taxa de remuneracdo na forma de faixa
de variagéo.

(...

§ 5° A inclusdo de informacao adicional nos termos do art. 21 nao deve ser
entendida como uma modificacdo da oferta.

3.3. Lamina da oferta (Art. 23)

O Edital de Audiéncia Publica propde a criacdo de um novo documento
chamado Lamina da Oferta, que devera ser elaborado pelo ofertante em adi¢cao
ao prospecto, e de forma consistente com ele, sintetizando e permitindo ao
investidor compreender as caracteristicas essenciais da oferta, a natureza e os
riscos associados ao emissor, as garantias, e aos valores mobiliarios, sendo nao
obrigatdria nas ofertas em que a elaboragao do prospecto € dispensada.

A Abrasca elogia a iniciativa da CVM no sentido de criar esse documento
que devera servir de guia ao investidor na analise do prospecto e permitira
também uma maior comparabilidade entre as ofertas.



Notocante  aonumero maximo de palavras, possuimos a mesma
justificativa indicada para a flexibilizagdo do limite maximo de paginas no que diz
respeito ao artigo 17, paragrafo 3° inciso Il da Minuta, razdo pela qual
acreditamos que a lamina n&o deva conter limite maximo de palavras.
Naturalmente, entendemos que deva ser concedido ao emissor a liberdade de
incluir o conteudo que entenda necessario para melhor informar o mercado e os
investidores sobre a oferta que esta sendo realizada.

Bloco 4
Periodo de Siléncio, Publicidade, Consulta a Potenciais Investidores
e Restrigoes a Negociagao

4.1. Consulta sigilosa a investidores (Art. 6)

0O §2°, inc. Il, do art. 6° do Edital de Audiéncia Publica dispde que “consulta
a potenciais investidores nao pode “omitir informacgdes relevantes, nem conter
informacoes falsas ou que possam induzir o investidor a erro”. Com isso, o Edital
de Audiéncia Publica parece atribuir responsabilidade ao emissor e as
instituicbes financeiras coordenadoras pelo conteudo da consulta sigilosa,
como tal consulta fosse um documento da oferta. Isso destoa da pratica atual
de mercado e das normas internacionais de pilot fishing, e traz incerteza juridica
e uma série de preocupacoes.

Em primeiro lugar, o Edital de Audiéncia Publica ndo deixa claro como a
responsabilidade por essa consulta a potenciais investidores seria distribuida
entre os participantes da oferta. Seriam o emissor e as instituicdes financeiras
coordenadoras todas responsaveis, solidariamente, pelo conteudo da consulta a
potenciais investidores? Ou somente o emissor (uma vez que esses esforgos de
venda no contexto da oferta ainda ndo comegaram)? Ou somente a instituicdo
financeira que efetivamente realizou a consulta a potenciais investidores?

Em segundo lugar, seria esperado que as instituicbes financeiras
coordenadoras realizassem procedimentos de diligéncia (tais como conforto de
auditores, back-up de informagdes operacionais e opinides legais de
advogados) a respeito da consulta a potenciais investidores? Seria necessario
construir material probatério para configurar a defesa de diligéncia (due diligence
defense) para o caso de eventual falha de informagdo na consulta a potenciais
investidores? A esse respeito, vale mencionar que, na pratica atual de mercado,
nao se costuma empregar tais procedimentos nas atividades de consulta a
potenciais investidores, até porque nio se trata de atos da oferta. A nova
norma viria a alterar significativamente, e de forma indevida, a nosso ver, a
dinamica de trabalho e os cronogramas das ofertas que venham a contemplar
consultas a potenciais investidores.

Entendemos que a intengdo dessa D. CVM seja proteger os investidores
venham a tomar suas decisdes de investimento com base em informagdes
contidas na consulta a potenciais investidores, e ndo nos documentos oficiais da
oferta. No entanto, entendemos que o melhor dispéndio dos esforgcos
regulatorios desta D. CVM seja garantir que os investidores recebam os



documentos oficiais da oferta e tomem suas decisbes com base nesses
documentos.

Nesse sentido, no lugar de criar responsabilidade pelas informagdes
contidas na consulta a potenciais investidores, entendemos que a melhor
solugdo normativa seria criar a obrigacdo de que o emissor e as instituigdes
financeiras coordenadoras se acautelem para que os investidores consultados
recebam os documentos oficiais e os alerte que sua decisdo de investimento
deva ser tomada exclusivamente com base em tais documentos oficiais.

Com isso, propomos a exclusdo do §2° inc. Il, do art. 6° do Edital de
Audiéncia Publica e a adicao de um novo inciso, prevendo a necessidade de os

potenciais investidores receberem os materiais da oferta, nos seguintes
termos

“Art. 6° E permitida, mesmo antes do protocolo do requerimento de registro da oferta
publica, a consulta sigilosa a potenciais investidores institucionais para apurar a
viabilidade ou o interesse em uma eventual oferta publica de distribui¢do.

§ 1° A consulta mencionada no caput pode ser realizada:

| — pelos ofertantes;

Il — por instituigdo intermediaria agindo em nome de ofertante; ou

Il — até o momento do protocolo, por pessoas contratadas pelos ofertantes e que com
estes estejam trabalhando ou os assessorando para a realizagdo da consulta.

§ 2° A consulta a potenciais investidores, nos termos do caput, incluindo os documentos
e apresentagées utilizados nao pode:

I— vincular as partes, sendo vedada a realizagdo ou aceitacdo de ofertas, bem como o
pagamento ou o recebimento de quaisquer valores, bens ou direitos de parte a parte.;

§ 3° Durante a consulta a potenciais investidores, as pessoas mencionadas no § 1° do
caput devem se acautelar com seus interlocutores de que a intengdo de realizar oferta
publica de distribuicdo de valores mobiliarios seja mantida em sigilo até e-inicio—do

periodo-de-oferta-a-merecado o primeiro protocolo da oferta.

§ 4° As pessoas mencionadas no § 1° devermn manter a disposi¢do da CVM nos termos
do inciso X1V do art. 80 desta Resolugéo:

| — lista detalhada com informagbes sobre as pessoas consultadas, bem como a data
e a hora em que foram consultadas; e



Il — as apresentagbes e os materiais utilizados.

§5° Os potenciais investidores que forem consultados deverdo obrigatoriamente
receber os materiais da oferta, devendo basear sua decisdo de investimento
exclusivamente em tais materiais.”

4.2. Documentagao (Art. 9°)

O Edital de Audiéncia Publica propde a criagcdo de novas possibilidades
de dispensa de divulgacao de Prospecto e de documento de aceitagao da Oferta.

Nesse sentido, tendo em vista a formagao técnica e o conhecimento dos
investidores qualificados acerca dos valores mobiliarios ofertados, entendemos
que seria benéfico ao desenvolvimento do Mercado adicionarmos uma exceg¢ao
para os investidores qualificados, além daquela prevista para os investidores
profissionais.

A luz do exposto acima, propde-se que a redacéo do art. 9° seja alterada
da seguinte forma

“Art. 9° Os valores mobiliarios ndo podem ser ofertados ao publico sem a divulgagao
de um prospecto e a utilizacdo de um documento de aceitacdo da oferta, exceto:

/ - nas ofertas destinadas exclusivamente a
investidores profissionais  qualificados; e

Il — nas ofertas de distribuicdo de valores mobiliarios representativos de divida
destinada exclusivamente a credores de emissores em recuperagdo judicial ou
extrajudicial, nos termos de plano de recuperacéo judicial ou extrajudicial homologado
em juizo.”

4.3. Divulgacao dos Materiais da Oferta — Materiais de oferta permitidos
(Arts. 10,12, 13 e 14)

O Edital de Audiéncia Publica prevé novas possibilidades de os
participantes da oferta darem publicidade a oferta e prevé também a
possibilidade de dispensa da divulgagdo dos prospectos por parte de alguns

envolvidos na oferta.

Nesse diapaséo, propomos incluir outras possibilidades de dar publicidade
a oferta, tendo em vista a intencdo da CVM de facilitar a acessibilidade as
informagdes da oferta. Dessa forma, a fim de acomodar as recentes novidades
tecnoldégicas no ramo da comunicagao e para nao deixar as possibilidades muito
restritas, sugerimos a inclusdo da possiblidade de publicidade em redes sociais,
aplicativos e afins.

Quanto a possibilidade da dispensa da divulgagcdo dos prospectos por
parte de alguns envolvidos na oferta, entendemos que esta dispensa deve ser
ampliada para os ofertantes que n&o possuam website em portugués em



territorio brasileiro, a fim de evitar eventuais implicagbes legais com outros
orgaos reguladores de outras jurisdigdes.

A luz do exposto acima, propde-se que a redacdo do art. 12 e 13 seja
alterada da seguinte forma

“Art. 12. Apos o inicio do periodo de oferta a mercado, é permitido ao ofertante e as
instituigbes intermediarias ou as pessoas confratadas que com estes estejam
trabalhando ou os assessorando de qualquer forma dar ampla publicidade a oferta, nas
condig¢bes estabelecidas por este artigo, por meio da disseminagéo:

(...

Ill — de material publicitario em todos os formatos e midias, inclusive posts em
redes sociais, aplicativos e afins;

(...

Art. 13. As divulgagcbes requeridas por esta Resolugdo, inclusive do prospecto
preliminar, quando houver, e do prospecto definitivo devem ser feitas, com destaque e
sem restricbes de acesso, na pagina da rede mundial de computadores:

(...

§ 3° Na hipotese de alguns dos envolvidos na oferta publica de distribuigdo ndo possuir
pagina prépria na rede mundial de computadores ou nao possuir website em
portuqués em territério brasileiro, e sempre que as precaugbes adotadas pelo
ofertante e pela instituigdo lider forem suficientes para atingir a finalidade de ampla
publicidade que se deve dar aos prospectos, é dispensada a divulga¢do do prospecto
por estes envolvidos.”

4.4. Publicidade da Oferta — Caracterizagao (Art. 10)

Entendemos que a proposta de redagao do art. 10 gera inseguranga
juridica acerca da caracterizagdo de uma possivel oferta publica, sendo uma
redacdo ampla demais.

De um lado, o artigo 10 da Minuta descreve os atos que podem ser
considerados atos que deem publicidade a uma oferta publica, mesmo quando
nao contenha necessariamente mengao especifica a oferta, vide redagao abaixo:

“Art. 10. Qualquer comunicagao escrita, oral, ou audiovisual, realizada pelo ofertante, por
instituigdo intermediaria agindo em nome do ofertante, ou por pessoas contratadas que
com estes estejam trabalhando ou os assessorando de qualquer forma, que desperte o
interesse na subscrigdo ou na aquisi¢cdo de valores mobiliarios, pode ser entendida como
ato que da publicidade a oferta, que, nesse caso, sera configurada como publica nos



termos do art. 3°, mesmo _quando a comunicacdo ndo tiver sido divulgada na forma de
material publicitario nem contenha mencao especifica a uma oferta.”

Do outro lado, o artigo 11, inciso (ii) da Minuta, menciona que nao
configura oferta publica comunicag¢des que ndo contenham mengéo a uma oferta
especifica, vide redacéo abaixo:

“§ 1° Ndo configuram oferta publica as comunicacbes que atendam cumulativamente os
Sequintes requisitos:

| — sejam efetuadas pelo emissor, seus administradores ou empregados, sem o
envolvimento de instituicdo intermediaria que venha a integrar o consoércio de
distribuigao;

Il — ndo contenham mencéo a uma oferta publica de valores mobiliarios; e

Ill — sejam realizadas antes do 30° (trigésimo) dia que antecede o protocolo do
requerimento de registro da oferta junto a CVM ou a entidade autorreguladora autorizada
pela CVM para analise prévia do requerimento de registro.”

E evidente o conflito existente entre as redagdes expostas acima. A norma
poderia causar uma caracterizagdo de oferta publica mesmo quando alguma
divulgacado de material publicitario n&o tenha intengdo de preparar o mercado
para uma oferta publica. Essa dificuldade na caracterizacdo da efetiva oferta
gera incerteza adicional para os participantes do mercado, o que podera
comprometer os esforgos de distribuigao.

Assim, entendemos ser necessario que a CVM esclaregca essa
inconsisténcia e promova os ajustes pertinentes para os fins pretendidos pela
Autarquia na definigdo do conceito de publicidade no contexto das ofertas
publicas e, para tanto, propde-se que a redacao do art. 10 seja alterada da
seguinte forma

“Art. 10. Qualquer comunicagao escrita, oral, ou audiovisual, realizada pelo ofertante,
por instituicao intermediaria agindo em nome do ofertante, ou por pessoas contratadas
que com estes estejam trabalhando ou os assessorando de qualquer forma, que
desperte o interesse na subscricdo na aquisicdo de valores mobiliarios, pode ser
entendida como ato que da publicidade a oferta, que, nesse caso, sera configurada

como publica nos termos do art. 3°. mesmeo-gquando-a-comunicagao-nao-tiver-sido

4.5. Regras de Siléncio (Art. 11)

O Edital de Audiéncia Publica diminui o tempo necessario de siléncio
acerca das ofertas publicas e prevé o conteudo das informagdes que serdo



excepcionadas do periodo de siléncio. Aplaudimos tais iniciativas por esta D.
CVM, que ha tempos vinham sendo almejadas pelos participantes do mercado.

Nesse diapasdo, entendemos que a consulta sigilosa a investidores,
realizadas por participantes da oferta ou por terceiros, deva ser expressamente
excepcionada, a fim de gerar maior clareza e seguranca juridica.

Ademais, entendemos que a norma deveria prever expressamente que,
nos casos de cancelamento ou interrupgdo da oferta, as regras de siléncio
deveriam deixar de vigorar a partir do deferimento do cancelamento ou
interrupcéo pela CVM, retornando-se o periodo de siléncio 30 (trinta) dias antes
de eventual retomada da oferta.

A luz do exposto acima, propde-se que a redacéo do art. 11° seja alterada
da seguinte forma

“Art. 11. Ressalvado o disposto no art. 12, o ofertante, as instituigbes intermediarias 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:

(...)
Il — que se encerra na data do anuncio de encerramento da distribui¢éo.

§ 1° Néo configuram oferta publica as comunicagbes que atendam cumulativamente os
sequintes requisitos:

| — sejam efetuadas pelo emissor, seus administradores ou empregados, sem o
envolvimento de instituicdo intermediaria que venha a integrar o consoércio de
distribuicdo, sem prejuizo a consulta sigilosa a investidores realizadas por
participantes da oferta ou por terceiros, nos termos do art. 6°;

(..)"
4.6. Restricoes a Negociagao

Consideramos o atual tratamento dado na Instrugdo CVM 476 para as
restricdes de negociagao no caso de ofertas publicas com esforgos restritos de
colocagcdo adequada no que tange as possiveis excegbes a restricdo de
negociagdo. Nesse sentido, sugerimos que a Minuta A da proposta adote
tratamento similar ao adotado na Instrugao CVM 476 em relagdo a eventuais
restricdbes de negociacdo, especialmente considerando os prazos referentes
a lock up no arcabougo regulatorio vigente.

Desta forma, sugerimos a alteragc&o do art. 82, inciso Il e a inclusdo de
novo §2° assim como a alteracdo do art. 83 da Minuta A, conforme segue
abaixo



“Art. 82. A negociagao dos ativos em mercados regulamentados quando adquiridos nas
ofertas registradas nos termos dos incisos do caput do art. 26 desta Resolugdo obedece
as seguintes restrigoes:

(...)

Il — nas ofertas destinadas exclusivamente a investidores profissionais elencadas nos
incisos V, alinea "a" (debéntures simples), VI, alinea "a" (cotas de fundos fechados), e
VI, alinea "a" (titulos de securitizagdo), do caput do art. 26, a revenda somente pode
ser destinada:

a) a investidores considerados qualificados apdés decorridos 6-{seis) 3 (trés) meses da
data de encerramento—da—oferta subscricdo ou_aquisicdo do valor _mobilidrio,
conforme aplicavel; e

b) ao publico investidor em geral apés decorrido 4-(um)-ane 6 (seis) meses da data
de encerramento-da-oferta subscricdo ou aquisicdo do valor mobilidrio, conforme

aplicavel;

§ 2° As restricoes descritas nos incisos do caput ndo se aplicam aos valores
mobiliarios subscritos em decorréncia do exercicio de garantia firme de colocacdao
pelos coordenadores da oferta

§ 23° No caso dos ativos mencionados no Xl (BDR Patrocinados), as possibilidades de
negociagdo em mercados regulamentados obedecem a regulamentagao especifica

(...)

Art. 83. Néo ha restricbes a negociagdo em mercado regulamentado dos ativos
adquiridos nas ofertas elencadas nos incisos | a lll, 1V, alinea “b”, V alinea "c", inciso VI,
alinea “c”, VII, VIII, alinea "c", Xll, e Xlll_bem como nas ofertas destinadas
exclusivamente a investidores qualificados elencadas nos incisos V, alinea "b"
(debéntures simples), VI, alinea “b” (cotas de fundos fechados), VIIl, alinea “b”

(titulos de securitizacao) todos do caput do art. Art. 26.”




Ainda no ambito das restricbes para as negociagcbes do Artigo 82 da Minuta,
ha duvidas acerca da s restricbes para a negociacdo, em mercados regulamentados,
quais sejam: (i) se a negociagdo em mercados regulamentados de cotas de fundos fechados,
direcionadas inicialmente para investidores profissionais, depende da preparacdo e atualizagao
de prospecto e lamina; e (ii) se a negociagdo em mercados regulamentados de cotas de fundos
fechados, direcionadas inicialmente para investidores qualificados depende da atualizacdo de
prospecto e lamina.

Embora a Minuta A ndo estabelega a obrigatoriedade da preparagdo e/ou atualizagéo,

conforme o caso, de prospecto ou ldmina, de forma a dirimir potenciais duvidas sobre o tema,
sugerimos a inclusao de um novo paragrafo ao Artigo 82 no normativo, com o seguinte texto:

“Art. 82

§4° Nos casos mencionados: (a) nos incisos 1, 1l, V e VI deste Artigo, a neqociacdo

dos ativos em mercados requlamentados ndo dependera de preparacdo ou atualizacdo

de prospecto ou lamina; e (b) nos incisos Il e IV deste Artigo, a negociacdo dos ativos

em mercados requlamentados ndo dependera da atualizacdo do prospecto ou lamina

utilizados no contexto da oferta publica dos ativos.”

Bloco 5
Responsabilidades e deveres dos agentes envolvidos

5.1. Responsabilidade das informacgoes (Art. 24)

A redacéo proposta pelo Edital de Audiéncia Publica faz a inclusao de
novos adjetivos a informacdo que deve ser prestada pelo Ofertante; sao
adicionadas as palavras “precisas” e “atuais”, e foi removida a palavra
“‘qualidade”.

Dessa forma, entendemos que a adigao do adjetivo “atuais” ira trazer
maior responsabilidade e exposicéo legal aos ofertantes, sem necessariamente
melhorar o grau de informagdes dos investidores.

Nesse sentido, as informagdes podem ser precisas, verdadeiras e
consistentes, sem necessariamente estarem atualizadas até a data da oferta.
Por exemplo, é pratica comum que os emissores divulguem dados e pesquisas
de mercado, informagdes macroecondmicas ou mesmo dados operacionais que
nao estejam plenamente atualizados até a data do prospecto, mas que o emissor
e as instituicdes financeiras intermediarias razoavelmente acreditem que
permanec¢am inalteradas em linhas gerais, sem alteragbes relevantes que as



desnaturem. Essas informacbes continuariam a ser precisas, verdadeiras e
consistentes, em que pesem nao serem necessariamente atuais, e por isso nao
deveriam trazer nenhum tipo de responsabilizagéo.

Ademais, o termo “atual” € muito vago e impreciso, deixando uma ampla
margem de interpretagédo para o que poderia ser considerado “atual”.

Ainda, seria interessante que esta D. CVM pensasse em maneiras de
estabelecer uma diferenciagdo no grau responsabilidade do ofertante e da
instituicdo lider, tais como no caso de ofertas com registro automatico a
investidores profissionais ou qualificados, a maneira do que ocorre com as
ofertas de valores mobiliarios nos Estados Unidos isentas de registro perante a
SEC. Tal mudanga poderia estimular os ofertantes e coordenadores a iniciar um
numero maior de ofertas e, consequentemente, fomentar o mercado de capitais
brasileiro.

Sabe-se, por exemplo, que nas ofertas registradas perante a SEC, a
responsabilidade dos coordenadores é regida pelo artigo 11 do 1933 U.S.
Securities Act, que exige um patamar mais elevado de responsabilidade e
diligéncia[1]. Nas colocagdes privadas e ofertas ndo registradas perante a SEC,
a responsabilidade dos coordenadores é regida pela Regra 10b-5 do 1934 U.S.
Exchange Act, que tem um padrao de responsabilidade inferior[2], e
diferentemente do artigo 11, requer a comprovagéo do conhecimento efetivo ou
presumido (scienter) da informagéao inveridica ou da omiss&o relevante. A nosso
ver, seria interessante que esta D. CVM explorasse a diferenciagdo do grau de
responsabilizacdo dos emissores, ofertantes e coordenadores conforme o tipo
de oferta, publico alvo e rito de registro.

A luz do exposto acima, propde-se que a redacéo do art. 24° seja alterada
da seguinte forma

“Art. 24. O ofertante é o responsavel pela suficiéncia, veracidade, precisdo, consisténcia
e atualidade dos documentos da oferta e demais informagédes fornecidas ao mercado
durante a oferta publica de distribuicéo.

§ 1° A instituigdo lider deve tomar todas as cautelas e agir com elevados padrées de
diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omissdo, para assegurar que as
informagbes prestadas pelo ofertante, inclusive aquelas eventuais ou periddicas
constantes da atualizagdo do registro do emissor na CVM e as constantes do estudo de
viabilidade econémico-financeira do empreendimento, se aplicavel, sdo suficientes,
verdadeiras, precisas e consistentes e-atuais, permitindo aos investidores uma tomada
de decisdo fundamentada a respeito da oferta.



§ 2° Em caso de oferta secundaria que nao seja realizada pelo emissor ou pelo seu
acionista controlador, cabe ao ofertante, no que se refere a informagées do emissor,
somente a responsabilidade prevista no § 1° deste artigo.

§ 3° A instituigdo lider e o ofertante, este ultimo na hipotese do § 2° apenas, devem
manter a disposigdo da CVM, nos termos do inciso XIV do art. 80, a documentagao
comprobatéria de sua diligéncia para fins de cumprimento do disposto no § 1°.

§ 4° Na hipotese de o ofertante ndo pertencer ao grupo controlador do emissor, ou ndo
atuar representando o mesmo interesse de acionista controlador do emissor, e este lhe
negar acesso aos documentos e informagbes necessarios a elaboragdo do prospecto, o
ofertante deve fornecer toda a informagéao relevante que lhe estiver disponivel ou que
possa obter em registros e documentos publicos, dar divulgagdo deste fato nos
documentos da oferta, inclusive no prospecto, devendo requerer que a CVM exija do
emissor a complementagdo das informagbes indicadas pelo ofertante, necessarias ao
registro da oferta publica.”

§ 5° Nas ofertas de cotas de fundos de investimento fechado, sera(éo)
considerado(s) ofertante(s) a(s) parte(s) responsavel(is) pela prestagao das
informacoes fornecidas ao mercado durante a oferta publica, que poderao ser,
conforme o caso e sem limitagao, o cedente, o gestor, originador ou estruturador,
o proprietario de direitos reais ou a(s) sociedade(s) alvo de aquisigéo pelo fundo.
A documentagao da oferta devera indicar expressamente o(s) participante(s)
responsavel(is) por tais informagdes”.

5.1. Responsabilidades pessoais (Arts. 87 a 89)

Os arts. 87 a 89 do Edital de Audiéncia Publica visa regular a
responsabilidade pessoal dos administradores do emissor, dos ofertantes e das
institui¢cdes financeiras coordenadoras que forem indicados como responsaveis
perante a CVM, por todas as obriga¢gdes contempladas na resolu¢ao

Nesse sentido, a fim de trazer maior precisdo e seguranca juridica a tais
administradores (e consequentemente ao mercado em geral), entendemos que
seria benéfico a inclusdo de um paragrafo explicando como se dara
a responsabilizacdo deles. Entendemos que tal responsabilizacdo ndo deva
ser solidaria com a entidade que ele representa, que deve sempre ser a
responsavel primaria, mas apenas subsidiaria. Além disso, parece-nos
necessario que essa responsabilidade ndo seja objetiva e automatica, mas



dependa necessariamente da verificagdo de dolo ou culpa grave, ndo se
atribuindo nenhuma responsabilizagdo nos casos em que tais pessoas tiverem
atuado de forma diligente.

Bloco 6
Pontos para Manifestagao do Mercado

6.1. Special Purpose Acquision Companies (SPACs)

Esta D. CVM gostaria de colher opinides sobre a possibilidade de que as
acdes das chamadas Special Purpose Acquisition Companies (SPACs) fossem
destinadas inicialmente a investidores qualificados, podendo alcancar os
investidores de varejo somente apos o periodo de 18 meses.

Na norma atual, ndo ha regulacdo expressa acerca das SPACs, e a
legislag&o vigente dificulta o desenvolvimento desse mercado no Brasil, uma
vez que as SPACs sdo tratadas como companhias em fase pré-operacional,
exigindo-se a apresentacdo de um estudo de viabilidade econémico-financeira
(art. 29, inc. VIl), o que se mostra inapropriado de produzir enquanto nao
forem identificadas as empresas a serem adquiridas.

Nesse sentido, recomendamos que: (i) o art. 29, inc. VI, seja
alterado para dispor que o estudo de viabilidade econémico-financeira ndo sera
exigido no caso de ofertas de emissores que se qualifiquem como SPACs, e
tampouco demonstragdes financeiras relativas aos ultimos 3 (trés) exercicios
sociais; (ii) seja eliminada a restrigdo d as ofertas de valores mobiliarios de
SPACs a investidores qualificados, de forma a permitir que possam
ser ofertados também aos investidores de varejo, contanto que haja
determinadas prote¢des aos recursos captados na oferta, incluindo regras claras
quanto a utilizagao deles, bem como a possibilidade de os acionistas dissidentes
da deliberacdo da assembleia geral sobre a combinagdo de negodcios (assim
como os ausentes a assembleia, os que se abstiverem de votar ou que nao
tiverem direito de voto) retirarem-se da companhia mediante o reembolso do

valor de suas agdes segundo critérios pré-estabelecidos.

No mais, entendemos que ha um grande espago para um mercado de
SPACs se desenvolver no Brasil, cabendo a CVM criar condi¢bes adequadas,
com as prote¢gdes minimas necessarias aos investidores em geral e em particular
aos de varejo, mas buscando um ambiente de regulagdo principiologica e
flexivel, para que esse mercado possa inclusive adquirir contornos locais,
sujeitando-se os eventuais desvios a fiscalizagdo da CVM.

6.2. Registro de oferta antes da divulgagcao de informagodes trimestrais
( blackout period)

Conforme solicitado por esta D. CVM, nos manifestamos favoraveis a
manter a flexibilizagdo do blackout period, mesmo tendo em vista que a opgao
nao tem sido adotada com frequéncia pelos emissores. Entendemos que a



possibilidade de obter o registro de oferta em periodo anterior a divulgacéo de
informagdes trimestrais podera impactar o cronograma de determinadas ofertas,
inviabilizando-as em certos casos.

Quanto a sugestdo levantada por esta D. CVM a respeito da
possibilidade de que a documentagao da oferta inclua informagéao contabil (ainda
que nao auditada) ou operacional referente ao periodo abrangido pelas
informagdes de divulgagcdo eminente, em relagdo as quais haja seguranca
razoavel em sua apuragao ou verificagdo (“flash numbers”), entendemos que
seria uma opc¢ao que poderia trazer inumeros beneficios ndo somente aos
emissores mas também aos investidores, uma vez que informacgdes relevantes
que virdo a publico em periodo imediatamente posterior a uma oferta poderao
ser relevantes para a tomada da decisao de investimento.

Ainda, sobre a divulgacdo de flash numbers, entendemos que seria
interessante a previsdo de uma norma regulando de maneira clara e precisa a
responsabilidade dos participantes da oferta por sua divulgagao, estabelecendo
padrées de protecao (safe harbors) por conta da possibilidade da alteracéo de
tais dados até sua efetiva divulgacao.

6.3 Discutir as restricoes atualmente aplicaveis ao blackout period no
contexto das ofertas publicas de distribuicao de valores mobiliarios

A Instrucdo CVM 400, em seu art. 14, § 4°, veda o deferimento do registro
de oferta publica de distribuigcdo de valores mobiliarios no periodo que se inicia
no 16° dia que antecede qualquer divulgagdo de informagdes periodicas do
emissor e se encerra na data de sua efetiva divulgagao.

Em carater experimental, a CVM, por meio da Deliberacdo CVM n° 809,
de 19 de fevereiro de 2019 (“Deliberacdo CVM 809), flexibilizou essa restri¢cao,
como parte das medidas adotadas com intuito de incrementar a eficiéncia da
regulacdo do mercado de capitais, a fim de torna-lo mais competitivo e reduzir
progressivamente o custo de observancia entre seus participantes.

Atualmente, essas restricbes ndo se aplicam as ofertas publicas
disciplinadas pela Instrucado CVM 476, justamente por serem ofertas destinadas
a investidores profissionais e concluidas em um curto espaco de tempo.

Assim, recomendamos a CVM para que a nova resolugio nao incorpore
o conceito anteriormente previsto na Instrucdo CVM 400 e que havia sido
suspenso, em carater temporario, pela Deliberagao 809. Isto €, entendemos que
a nova resolu¢ao nao deveria prever, de forma expressa, um intervalo de tempo
minimo entre concesséo de registro de oferta publica e data de divulgagao de
informagdes financeiras peridodicas do emissor. Tal sugestdo, no nosso
entendimento, deveria ser estendida a todos os tipos de ritos de registro,
notadamente, as ofertas publicas sujeitas ao rito de registro automatico, a qual
Nao possui a analise prévia pela CVM.



Sendo o0 que havia para o momento, reiteram-se os votos de elevada
estima e consideracdo e coloca-se a disposicado para prestar quaisquer
esclarecimentos adicionais que eventualmente se fagam necessarios.

Atenciosamente,
Eduardo Lucano da Ponte

Presidente Executivo
ABRASCA - Associagao Brasileira das Companhias Abertas



