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Séo Paulo, 08 de julho de 2021.

A0S Srs.

Marcelo Barbosa
Presidente da Comissao de Valores Mobiliarios

Antdnio Carlos Berwanger

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado da Comissdo de Valores
Mobiliarios

Ref.: Manifestacdo - Edital de Audiéncia Publica SDM n°02/21 (“‘EAP 02/21”)

Prezados Senhores,

Cepeda Advogados (Cepeda, Greco, lIglesias, Avino e Wakimoto
Advogados), em seu proprio nome, considerando a oportunidade para que
interessados possam se manifestar em relacdo ao contetido do EAP 02/21, que
versa sobre a regulamentacdo das ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobiliarios, vem perante essa D. Autarquia, inicialmente, parabeniza-la pelo
continuo trabalho e esfor¢cos no sentido de aprimorar e desenvolver as regras,
procedimentos e condutas do mercado de capitais.

O tema de ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios (objeto
do referido Edital) é central ao funcionamento do mercado de capitais e se
mostra extremamente sensivel para o seu desenvolvimento. Assim, € de
extrema relevancia identificar na abordagem adotada pela CVM a adocao de
premissas como a de realizacdo de ofertas mais ageis e com reducdo de
custos de observancia, demonstrando a preocupacado do regulador com a
eficiéncia dos procedimentos de oferta, mantidos os cuidados com as condutas
dos participantes envolvidos.
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Assim, como ato continuo, vem apresentar a seguir, € no Anexo a
presente, suas consideracdes e sugestdes acerca de temas afetos a proposta,
em especial relacionados as ofertas publicas de fundos de investimento.

1. Consideracdes em relacdo a Minuta A

a) Conceito de “Ofertante”

Buscou-se trazer o conceito de que o fundo é o efetivo ofertante em
oferta priméaria de distribuicdo de cotas, e ndo o administrador do fundo, em
que pese 0 administrador ou o gestor possa atuar em nome do fundo, conforme
definido em regulamentacéo especifica.

b) Caracterizacdo e exemplos de ofertas publicas

Conforme descrito na exposi¢cao sobre 0s principais aspectos da Minuta
A, nointuito de reduzir inseguranca juridica relacionada a “caracterizacdo legal
da natureza publica” de uma oferta e facilitar a captacdo de recursos em
ofertas realizadas tanto de forma publica quanto privada, foi introduzido o artigo
3° para buscar traduzir “a esséncia de uma oferta publica” e sua
caracterizagao.

Assim, entende-se salutar o estabelecimento do dispositivo e da
introducéo de hipoteses exemplificativas de atos concretos que caracterizam
uma oferta publica, mas algumas conceituacdes podem levar a interpretacdo
pela necessidade de adocao de ofertas publicas em ofertas nas quais nao ha,
efetivamente, esforcos de colocacéo publica.

Nesse sentido, propde-se a caracterizacdo, no caput do artigo 3°, de que
0s atos para despertar interesse ou prospectar, de forma abrangente, sejam
direcionados a publico investidor indeterminado. Além disso, sugere-se a
alteracdo dos incisos do artigo 3° para (i) exclusdo do inciso |, uma vez que
também nas ofertas privadas pode haver documento de aceitacdo da oferta,
contendo, por exemplo, clausulas e garantias especificas de um investidor
estratégico; e (ii) complementacdo do inciso V (que seria renumerado para V)
para fazer também mencdo a auséncia de medida de restricdo pelo
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patrocinador da pagina na rede mundial de computadores para impedir que o
publico em geral tenha acesso ao seu contetudo.

Ainda, em relacéo ao artigo 5°, que dispde ser de competéncia somente
das instituicdes intermediarias efetuar a distribuicdo puablica de valores
mobiliarios a que se refere o artigo 4°, entende-se que néo € a intencdo da
CVM restringir a hipdtese de atuacdo do administrador ou do gestor de
carteiras de valores mobiliarios na distribuicdo do préprio fundo, mesmo que
em alguns casos nao seja caracterizado como instituicdo intermediaria, uma
vez que possui autorizagdo em regra especifica.

c) Ofertas privadas de distribuicdo de fundos de investimento

As consideracdes e propostas de dispositivos trazidas pela CVM quanto
a identificacdo do que se consideram ofertas publicas ou privadas sao
relevantes, promovem a seguranca juridica e fomentam o desenvolvimento de
operacoes.

Nesse sentido, propde-se (A) ajustes no artigo 8° da Minuta A para (i) no
inciso |, inserir a previsao de fundos restritos, conforme definidos em
regulamentacéo especifica e (ii) no inciso Il, excluir a menc¢ao ao limite maximo
de cotistas, uma vez que, sendo destinada a cotistas do préprio fundo, ndo ha
esforco de captagcdo de investidores indeterminados e os cotistas jA conhecem
o produto; e (B) ainclusédo de duas hipéteses no artigo 8° da Minuta A, afimde
prever (i) as ofertas iniciais e subsequentes de cotas de fundos abertos, em
linha com o que ja dispde o artigo 18 da Instrucdo CVM 555, de 2015, e o
artigo 21 da proposta de Resolucdo constante no Edital de Audiéncia Publica
n° 08, de 2020; e (ii) situacdo na qual o administrador e ou o gestor do fundo
de investimento fechado, cujas cotas sdo objeto da oferta publica, ja possui
relacionamento e contato comercial com os investidores em razao do
investimento prévio em outro fundo de investimento fechado sob sua
administracédo e/ou gestao.

Adicionalmente, sugerem-se ajustes a redacéo do artigo 8°, VI, referente
aos ativos no exterior, para o fim de (i) excluir a expressdao “admitidos a
negociagao”, tendo em vista que nem todos os ativos emitidos no exterior sao
admitidos & negociacado, tais como fundos de investimento; (i) excluir a
qualificacao “institucionais” emrelacdo aos investidores, uma vez que haoutras
categorias de investidores sofisticados que buscam o investimento em ativos
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no exterior, tais como family offices, multi-family offices e investidores
profissionais (high net worth individuals); e (iii) excluir a expressao “sendo
vedada a negociacao destes ativos em mercados regulamentados de valores
mobiliarios no Brasil ap6s a sua aquisicdo no exterior”, em razdo da
impossibilidade de registro para negociacdo desses ativos estrangeiros em
mercados regulados no Brasil.

Em decorréncia do ajuste proposto no inciso | do artigo 8°, propde-se
ajuste ao inciso VI do artigo 26, a fim de prever a hipotese de fundos fechados
n&o restritos.

d) Prospecto em distribuicdo de cotas de fundos de investimento

Em linha com o objetivo de simplificacdo dos documentos e
procedimentos das ofertas publicas e de reducdo de custos de observancia,
parece ndo se mostrar necessaria a apresentacdo de Prospecto em ofertas (A)
iniciais ou subsequentes destinadas exclusivamente a investidores
qualificados, que teriam acesso a informacdes pertinentes por meio da Lamina
da Oferta; e (B) subsequentes de fundos de investimento fechados destinadas
ao publico investidor em geral quando n&o haja mudanca relevante na politica
de investimento.

A previsao contida no inciso VIl do artigo 26 (e que conversa com a
sugestdo ora apresentada), referente a ofertas subsequentes de fundos de
investimento fechados destinadas ao publico investidor em geral que,
ocorrendo ampliacao do publico-alvo (0 que se entende por publico com menor
qualificacdo, nos termos da regra especifica), deveriam ser tratadas pelo rito
ordinario, parece ndo se mostrar necessaria, uma vez que, ja sendo destinada
ao publico investidorem geral, ndo haveria ampliacao do publico alvo. Por essa
razao, sugere-se o0 ajuste noinciso VIl do artigo 26 da Minuta A.

No caso de ofertas subsequentes de valores mobiliarios, desde que
emissor e ofertante ndo tenham alteracbes nas informag¢des ao mercado sobre
a operacdo e a oferta esteja sendo realizada em mercados organizados, néo
deveria ser obrigatdria a apresentacao de novo prospecto. Solucdo seria adotar
somente a lamina.

Nesse sentido, propde-se a inclusdo de hipotese adicional aquelas ja
previstas no artigo 9° da Minuta A.
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Além disso, a sugestdo de dispensa do Prospecto para os investidores
qualificados procura refletir o tratamento que j& se busca adotar para essa
categoria de investidores, os quais detém nivel mais elevado de capacidade e
qualificacdo para fins de investimento (em relagcdo ao publico investidor em
geral), inclusive ja estando sujeito a registro automatico pela Instru¢do CVM
555.

Em razdo dos ajustes propostos, é apresentada alteracdo no artigo 23,
81° da Minuta A, tendo por objetivo oferecer aos investidores, em caso de
oferta publica subsequente destinada ao publico investidor em geral — na qual
ja tenha sido divulgado Prospecto na oferta anterior, apenas a lamina com
informacdes minimas relevantes sobre a oferta, sem a necessidade de
elaboracédo de novo prospecto.

e) Dispensade prospecto em ofertas por fundos de investimento

Adicionalmente, em relacdo aos fundos de investimento como
emissores, é relevante notar que eles ja se encontram sujeitos a registro,
regramento e supervisdo proprios, em razdo dos quais ja ha a divulgagéo
publica de uma gama significativa de informacfes aos seus cotistas e publico
em geral. Além disso, seus prestadores de servicos (como os administradores
e gestores) também ja se encontram sob regulacdo dessa D. Autarquia, ndo
apenas em relacdo as suas condutas, mas também no que tange ao regime
informacional a que estdo vinculados (Instrucdo CVM n° 558, de 2015, e
Resolugcdo CVMn° 21, de 2021).

Ao contrario do que ocorre com companhias e emissores de divida, os
fundos de investimento constituem-se como entidades reguladas, possuindo
acompanhamento regulatério e gestéao profissional durante toda sua existéncia,
0 que permite mitigar riscos que se buscam evitar com a estrutura, rito e regime
informacional das ofertas publicas.

Nesse sentido, na linha do objetivo de simplificacdo e reducéo de custos
de observancia buscados pela CVM com a presente alteracdo da sistematica
de ofertas publicas, sugere-se que os fundos de investimento, abertos ou
fechados, sejam dispensados da necessidade de apresentagdo de prospecto
para fins de suas ofertas de distribuicdo, adotando-se apenas a lamina.
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f) SPACs (special-purpose aquisition companies) e FIPs

Em atencéo a discusséo apresentada pela CVM quanto a conveniéncia
de se limitar o publico-alvo de ofertas publicas de SPACs, em seu momento
inicial, apenas a investidores qualificados, tendo em vista potencial assimetria
regulatéria com os fundos de investimentos em participagbes (“FIP”),
entendemos que a preocupacdo mostra-se legitima, em especial no que tange
aos FIPs nao qualificados como entidades de investimento (“FIP Patrimonial”),
nos termos das Instru¢cdoes CVM 578 e 579.

Inicialmente, como indicado em item acima, os fundos de investimento,
assim como seus prestadores de servi¢co, sdo sujeitos a regulacdo da CVM
desde sua constituicao e registro inicial, devendo submeter-se a obrigacdes,
controles e regime informacional préprio, que reflete em seus cotistas e ativos
investidos por sua carteira. Da mesma forma, seus prestadores de servigos séo
autorizados e regulados pela CVM e também se submetem ao cumprimento de
obrigacbes e reportes constantes, devendo diligenciar pela adequacdo da
estrutura e mitigacao de fatores de risco.

Toda essa sistematica gera custos regulatérios e de observancia que
sao refletidos nas taxas e encargos do FIP.

Por outro lado, as SPACs nao possuem 0 mesmo custo de observancia
para se habilitar a atuar como companhia aberta emissora de valores
mobiliarios, e isso pode representar um elemento significativo para que suas
estruturas passem a ser adotadas, de forma mais intensiva, para fins de
investimento de private equity, sem deter, contudo, as sistematicas de controle
e regime informacional dos FIPs.

N&o sendo esta manifestacdo uma posicdo favoravel ou contraria aos
SPACSs, o ponto a ser enderecado € o de diferencas relevantes na estrutura de
regulacédo, regimes informacionais e custos de observancia entre FIPs e
SPACs.

Uma sugestdo para que essas diferencas se amenizem pode ser a
reducdo de custos de observancia para os FIPs, por meio da dispensa de
elaboracdo de Prospectos em caso de oferta publica, tendo em vista o custo ja
incorrido por esses fundos com as obrigacfes regulatorias e a manutencéo do
regime informacional que lhes é préprio, e que nao é incorrido pelas SPACs.
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Além disso, a proposta de que acdes das SPACs sejam destinadas
inicialmente a investidores qualificados, podendo alcancar os investidores de
varejo apenas apds o periodo de 18 meses, parece mostrar-se adequada e
alinhada ao intuito de permitir que as SPACs (que nao contam com
administradores e gestores profissionais) possam se mostrar investimentos
com histérico de informacdes e resultados, permitindo uma melhor tomada de
decisao pelosinvestidores de varejo.

g) Contratacdo de novos distribuidores para atuacao na oferta publica

Propde-se a inclusdo do 810° no artigo 65 da Minuta A, a fim de trazer
flexibilidade contratual para emissor e ofertante que, por razdes diversas,
podem ter a necessidade negocial ou operacional de contratar novos
distribuidores e/ou rescindir o contrato de distribuicdo com aqueles ja
contratados, desde que tais alteragcbes nao representem suspensdo e
cancelamento da oferta de distribuicdo e ocorram antes da divulgacao do aviso
ao mercado, mantendo a protecdo e seguranca da informacdo ao publico
investidor.

h) Rescisdo de contrato de distribuicdo com a instituicdo lider ou o
coordenador da oferta publica

Nos termos do artigo 68, 84° da Minuta A do EAP 02/2021, que trata
sobre a suspensdo e cancelamento da oferta de distribuicdo, € trazido o
dispositivo no sentido de que a rescisdo do contrato de distribuicdo decorrente
de inadimplemento de qualquer das partes importa no cancelamento do
registro da oferta.

Contudo, em uma oferta na qual haja pluralidade de distribuidores, e
sendo a consequéncia da rescisdao do contrato sensivel para a operacao,
propde-se alteracao para especificar que a rescisao do contrato de distribuicéo
deve ocorrer em relacdo a instituicdo lider ou ao coordenador, mas ndo quando
ocorre a rescisdo apenas com um dos distribuidores contratados, mesmo que
em decorréncia de inadimplemento.
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i) Rescisdo de contrato de distribuicdo com a instituicao lider ou o
coordenador da oferta publica

Os incisos do artigo 78 preveem relevantes hipoteses que, se
verificadas, podem trazer impactos para a oferta.

Em razéo de situagfes verificadas nas quais ha o interesse de adesao
por parte de novos distribuidores, mesmo que ja iniciada a distribuicdo, e
considerando que essa ‘inclusdo”, desde que devidamente divulgada e
autorizada pela CVM, nao resulta em impacto para os interessados, sugere-se
a previsao de hipotese e “inclusdao” de novos distribuidores contratados no
inciso V do artigo 78.

Adicionalmente, como o caput do artigo 78 nao trata sobre ofertas
destinadas a investidores profissionais, e para ndo haver duvidas acerca de
alteracbes na contratacdo de distribuidores nessas operagdes, sugere-se a
inclusao do paragrafo unico.

Sendo o0 que se nos cabia para o momento, aproveitando a oportunidade
para apresentar os protestos de alta consideracéo, subscrevemo-nos.

Atenciosamente,

Cepeda Advogados
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Anexo — Manifestacdo ao Edital de Audiéncia Publica 02/2021

Minuta de Resolucdo Comentada

Minuta A
EDITAL PROPOSTA CEPEDA JUSTIFICATIVA
CAPITULO | - AMBITO, DEFINICOES E| CAPITULO | - AMBITO, DEFINICOES E
FINALIDADE FINALIDADE
Art. 12(...) Art. 12(...) Buscou-se trazer o conceito de que o fundo

XV — ofertantes:

a) o emissor, no
primaria;

b) os vendedores por sua prépria conta, no
caso de distribuicdo secundaria; e

¢) o administrador do fundo, no caso de
oferta primaria de distribuicdo de cotas de
fundo de investimento;

(...)

caso de distribuicdo

XV — ofertantes:

a) o emissor, no
primaria;

b) os vendedores por sua prépria conta, no
caso de distribuicdo secundaria; e

c) o préprio fundo de investimento
administrader—do—funde, no caso de oferta
primdria de distribuicdo de suas cotas de
fundo-de-investimento;

(...)

caso de distribuicdo

é o efetivo ofertante em oferta primaria de
distribuicdlo de cotas, e ndo o
administrador do fundo, em que pese o
administrador ou o gestor possa atuar em
nome do fundo, conforme definido em
regulamentacdo especifica.

CAPITULO Il — OFERTAS DE DISTRIBUICAO DE
VALORES MOBILIARIOS
Secdo | - Ofertas Publicas

Art. 32 Configura oferta publica o ato de
comunicacdo 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 instituicoes

Art. 32 Configura oferta publica o ato de
comunicacdo oriundo do ofertante ou ainda
de quaisquer pessoas naturais ou juridicas,
integrantes ou n3do do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios, atuando
em nome do emissor, do ofertante ou das

Propbe-se a caracterizacdo, no caput do
artigo 39, de que os atos para despertar
interesse  ou prospectar, de forma
abrangente, sejam direcionados a publico
investidor indeterminado.
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intermediarias, por qualquer meio ou forma,
cujo conteudo ou contexto envolva a
tentativa de despertar o interesse ou
prospectar investidores para a realizacdo de
investimento em determinados valores
mobilidrios.

§19(...)

| — a utilizagdo de documento de aceitagao da
oferta;

Il — a utilizagdgo de material publicitario
dirigido ao publico investidor em geral;

Il — a procura, no todo ou em parte, de
subscritores ou adquirentes indeterminados
para os valores mobilidrios, mesmo que
realizada por meio de comunica¢des
padronizadas enderecadas a destinatdrios
individualmente identificados, por meio de
guaisquer pessoas naturais ou juridicas,
integrantes ou ndo do sistema de distribuicdo
de valores mobiliarios, atuando em nome do
emissor, do ofertante ou das instituicbes
intermediarias;

IV — a consulta sobre a viabilidade da oferta
ou a coleta de inten¢des de investimento
junto a subscritores ou adquirentes
indeterminados, ressalvada a hipdtese
prevista no art. 62; e

V — a negociacdo feita em loja, escritdrio,
estabelecimento aberto ao publico, pagina na
rede mundial de computadores, rede social

instituicdes intermediarias, por qualquer
meio ou forma, cujo contelddo ou contexto
envolva a tentativa de despertar o interesse
ou prospectar, de forma abrangente, publico
investidores indeterminado para a realizacdo
de investimento em determinados valores
mobilidrios.

§19(...)

i acSodod I it ocSod
oferta:
It — a utilizacdo de material publicitario

dirigido ao publico investidor em geral;

It — a procura, no todo ou em parte, de
subscritores ou adquirentes indeterminados
para os valores mobilidrios, mesmo que
realizada por meio de comunicacées
padronizadas enderecadas a destinatdrios
individualmente identificados, por meio de
guaisquer pessoas haturais ou juridicas,
integrantes ou n3ao do sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios, atuando
em nome do emissor, do ofertante ou das
instituicdes intermediarias;

11+ — a consulta sobre a viabilidade da oferta
ou a coleta de intencdes de investimento
junto a subscritores ou adquirentes
indeterminados, ressalvada a hipdtese
prevista no art. 62; e

IV — a negociacdo feita em loja, escritério,
estabelecimento aberto ao publico, pagina

Além disso, sugere-se a alteragdo dos
incisos do artigo 32 para (i) exclusdao do
inciso |, uma vez que também nas ofertas
privadas pode haver documento de
aceitacdo da oferta, contendo, por
exemplo, cldusulas e garantias especificas
de um investidor estratégico; e (ii)
complementagdo do inciso V (que seria
renumerado para IV) para fazer mencgdo a
paginas que nao contenham disclaimers ou
avisos de que ndo ¢é destinada a
investidores brasileiros.
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ou aplicativo, destinada, no todo ou em
parte, a subscritores ou adquirentes
indeterminados.

(..)

na rede mundial de computadores, rede
social ou aplicativo, em lingua portuguesa,
destinada, no todo ou em parte, a
subscritores ou adquirentes indeterminados,
sem qualquer medida de restrigdo pelo
patrocinador da pdgina na rede mundial de
computadores para impedir que o publico
em geral tenha acesso ao seu conteudo.

(...)

CAPITULO Il — OFERTAS DE DISTRIBUIGAO DE
VALORES MOBILIARIOS

CAPITULO Il — OFERTAS DE DISTRIBUIGAO DE
VALORES MOBILIARIOS

Secdo Il — Ofertas nao Sujeitas a esta| Secdo Il — Ofertas ndo Sujeitas a esta

Regulamentacgao Regulamentacao

Art. 82 N3o estdo sujeitas a esta| Art. 82 Ndo estdo sujeitas a esta Propde-se (A) ajustes no artigo 82 da
regulamentacao, ficando isentas da | regulamentacdo, ficando isentas dq Minuta A para (i) no inciso I, inserir a

necessidade de registro, as ofertas de valores
mobilidrios com as seguintes caracteristicas:

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

Il — subsequentes de cotas de fundos de
investimento fechados destinada
exclusivamente a cotistas do proprio fundo
nos casos de fundos ou classes de cotas com
menos de 100 (cem) cotistas na data da
oferta e cujas cotas ndo estejam admitidas a
negociacdo em mercado organizado;

necessidade de registro, as ofertas de valoregd
mobilidrios com as seguintes caracteristicas:

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

I — subsequentes de cotas de fundos de
investimento fechados destinada

exclusivamente a cotistas do préprio fundog
nos—casos—defundos—ou——classesdecotas—com

AR es—de—00-teeri—coiisimsra-date-da—atery

e cujas cotas ndo estejam admitidas a

negociacdo em mercado organizado;

previsdo de fundos restritos, conforme
definidos em regulamentacdo especifica, e
(ii) no inciso Il, excluir a mengdo ao limite
maximo de cotistas, uma vez que, sendo
destinada a cotistas do préprio fundo, nao
ha esforco de captacdo de investidores
indeterminados e os cotistas ja conhecem
o produto; e (B) inclusdo de hipdteses de
oferta isenta da necessidade de registro
(opcdo), referente as distribuicdes (i)
iniciais e subsequentes de cotas de fundos
de investimento abertos, nos termos da
atual Instrucdgo CVM 555 (art. 18) e
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(...)

VI — iniciais ou subsequentes de valores
mobilidrios  emitidos e admitidos a
negociacdo em outras jurisdi¢cées e liquidados
no exterior em moeda estrangeira quando
adquiridos por investidores institucionais
brasileiros, sendo vedada a negociacao
destes ativos em mercados regulamentados
de valores mobilidrios no Brasil apds a sua
aquisicdo no exterior; e

(...)

(...)

VI - iniciais ou subsequentes de valores
mobilidrios emitidos e—admitides—a—negociacdg
em outras jurisdicdes e liqguidados no exterior]
em moeda estrangeira quando adquiridos por
investidores residentes no Brasiliastitucienaid
SEves—err—raereas e —reglarreniades—de
aguisicie—ne-aderier 2

(...)

VIII - iniciais e subsequentes de cotas de
fundos de investimento abertos, conforme
definidos em regulamentacdo; e

IX — iniciais e subsequentes de cotas de
fundos de investimento fechados destinadas
exclusivamente a cotistas de outro fundo de
investimento administrado e/ou gerido,
respectivamente, pelo mesmo administrador
e/ou gestor, com os quais haja prévio
relacionamento e contato comercial.

proposta de Resolucao constante no Edital
de Audiéncia Publica n? 08/2020 (art. 21);
e (ii) de cotas de fundo de investimento
fechado nas quais ja exista prévio
relacionamento e contato comercial entre
os investidores e o administrador e/ou
gestor do investimento fechado, cujas
cotas sdo objeto da oferta publica, em
razdo do investimento prévio em outro
fundo de investimento fechado sob sua
administracdo e/ou gestdo.

Além disso, sugerem-se ajustes a redagdo
do artigo 89, VI, referente aos ativos no
exterior, para o fim de (i) excluir a
expressdao “admitidos a negociacdo”, tendo
em vista que nem todos os ativos emitidos
no exterior sdo admitidos a negociacao,
tais como fundos de investimento; (ii)
excluir a qualificagdo “institucionais” em
relacdo aos investidores, uma vez que ha
outras categorias de investidores
sofisticados que buscam o investimento
em ativos no exterior, tais como family
offices, multi-family offices e investidores
profissionais (high net worth individuals); e
(iii) excluir a expressdo “sendo vedada a
negociacdo destes ativos em mercados
regulamentados de valores mobilidrios no
Brasil apds a sua aquisicdo no exterior”, em
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razdao da impossibilidade de registro para
negociacdo desses ativos estrangeiros em
mercados regulados no Brasil.

CAPITULO Il — PUBLICIDADE E DOCUMENTOS
DA OFERTA

Secdo | - Exigéncia de Prospecto e de
Documento de Aceitacao

CAPITULO Ill — PUBLICIDADE E DOCUMENTOS
DA OFERTA

Secdo | - Exigéncia de Prospecto e de
Documento de Aceitagao

Art. 92 Os valores mobilidrios ndo podem ser
ofertados ao publico sem a divulgacdo de um
prospecto e a utilizagdo de um documento de
aceitacdo da oferta, exceto:

| — nas ofertas destinadas exclusivamente a
investidores profissionais; e

Il — nas ofertas de distribuicdo de valores
mobilidrios  representativos de  divida
destinada exclusivamente a credores de

emissores em recuperacdo judicial ou
extrajudicial, nos termos de plano de
recuperacao judicial ou extrajudicial

homologado em juizo.

Art. 92 Os valores mobilidrios ndo podem ser
ofertados ao publico sem a divulgacdo de um
prospecto e a utilizagdo de um documento
de aceita¢do da oferta, exceto:

| — nas ofertas destinadas exclusivamente a
investidores profissionais;

Il — nas ofertas destinadas exclusivamente a
investidores qualificados;

Il — nas ofertas subsequentes de fundos de
investimento fechados em que a oferta
inicial tenha ocorrido hd menos de 2 (dois)
anos e nas quais ndo se verifiguem os casos
excetuados previstos no inciso VII do art. 26;
e

IVH — nas ofertas de distribuicdo de valores
mobilidarios  representativos de  divida
destinada exclusivamente a credores de
emissores em recuperagdo judicial ou
extrajudicial, nos termos de plano de
recuperagao judicial  ou extrajudicial
homologado em juizo.

Em linha com o objetivo de simplificagdo
dos documentos e procedimentos das
ofertas e de redugdo de custos de
observancia, entendemos n3o se mostrar
necessdria a apresentacdo de prospecto em
ofertas (A) destinadas exclusivamente a
investidores gualificados; e (B)
subsequentes de fundos de investimentog
fechados destinados ao publico investidor
em geral quando ndo haja mudanca
relevante na politica de investimento.
As ofertas subsequentes de fundos
fechados, especialmente em mercados
organizados (Fll, por exemplo) nao
deveriam ser obrigadas a apresentacdo de
prospecto, mas apenas de ladmina, nos
termos do art. 23 da Minuta A.

No caso de ofertas subsequentes de
valores mobilidrios, desde que emissor e
ofertante ndao tenham alteragbes nas
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informacGes ao mercado sobre a operacgdo
e a oferta esteja sendo realizada em
mercados organizados, ndo deveria ser
obrigatéria a apresentacdo de novo
prospecto. Solugdo seria adotar somente a
ldmina.

Alternativamente, tendo em vista a
regulamentacdo ja existente sobre os
fundos de investimento e seus prestadores
de servico, e também considerando o
regime informacional existente, propde-se|
qgue as ofertas publicas de cotas de fundos
de investimento estejam dispensadas da
apresentacao de prospecto, mantendo-se a
previsdo apenas de apresentacdo de lamina.

Secdo IV - Lamina da Oferta

Secdo IV — Lamina da Oferta

Art. 23. A lamina da oferta é documento que
deve ser elaborado pelo ofertante em adicdo
ao e de forma consistente com o prospecto,
gue sintetiza e permite ao investidor
compreender as caracteristicas essenciais da
oferta, a natureza e os riscos associados ao
emissor, as garantias, e aos valores
mobilidrios.

§ 12 A lamina da oferta ndo é obrigatdria nas
ofertas em que a elaboragdo do prospecto é
dispensada.

(...)

Art. 23. A lamina da oferta é documento que
deve ser elaborado pelo ofertante em adigdo
ao e de forma consistente com o prospecto,
gue sintetiza e permite ao investidor
compreender as caracteristicas essenciais da
oferta, a natureza e os riscos associados ao
emissor, as garantias, e aos valores
mobilidrios.

§ 19 A lamina da oferta ndo é obrigatdria nas
ofertas em que a elaborac¢do do prospecto é
dispensada, com excecdo das hipdteses
previstas nos incisos Il e Ill do art. 99.

A alteracdo proposta tem por objetivo
oferecer aos investidores, em caso de
oferta publica (i) destinada exclusivamente
a investidores qualificados e (ii)
subsequente  destinada ao  publico
investidor em geral — na qual ja tenha sido
divulgado prospecto na oferta anterior, um
documento com informagdes minimas
relevantes sobre a oferta, sem a
necessidade de elaboracdo de Prospecto
ou novo Prospecto, respectivamente.
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(...)

A sugestdao de dispensa do Prospecto para
os investidores qualificados procura refletir
o tratamento que ja se busca adotar para
essa categoria de investidores, os quais
detém nivel mais elevado de capacidade e
qualificacdo para fins de investimento (em
relacdo ao publico investidor em geral),
inclusive ja estando sujeito a registro
automatico pela Instrucdo CVM 555.

CAPITULO IV — RITOS, PROCEDIMENTO E
PRAZOS PARA OBTENGAO DO REGISTRO DA
OFERTA

CAPITULO IV - RITOS, PROCEDIMENTO E
PRAZOS PARA OBTENGAO DO REGISTRO DA
OFERTA

Secao Il — Rito de Registro Automatico de
Distribuicao

Subsecao | — Emissores e Valores Mobilidrios
Elegiveis

Secao Il — Rito de Registro Automatico de
Distribuicao
Subsecdo | - Emissores e Valores

Mobilidrios Elegiveis

Art. 26. O registro da oferta ndo se sujeita a
andlise prévia da CVM e a distribuicdo pode
ser realizada automaticamente se cumpridos
0s requisitos e procedimentos elencados no
art. 27 nos casos de oferta publica:

(...)

VI — de distribuicdo de cotas de fundo de
investimento fechado ndo exclusivo (“cotas
de fundo fechado”) destinada exclusivamente
a:

(...)

VIl — subsequente de distribuicdo de cotas de
fundo de investimento fechado destinada ao

Art. 26. O registro da oferta nao se sujeita a
anadlise prévia da CVM e a distribuicdo pode
ser realizada automaticamente se cumpridos
0s requisitos e procedimentos elencados no
art. 27 nos casos de oferta publica:

(...)

VI — de distribuicdo de cotas de fundo de
investimento fechado ndo exclusivo e ndo
restrito (“cotas de fundo fechado”) destinada
exclusivamente a:

(...)VII = subsequente de distribuicdo de cotas
de fundo de investimento fechado destinada
ao publico investidor em geral, excetuados

Ajuste ao inciso VI do artigo 26, a fim de
prever a hipdtese de fundos fechados naog
restritos.

A previsdao contida no inciso VII do artigo 26
(e que conversa com a sugestdo ora
apresentada), referente a ofertas|
subsequentes de fundos de investimento
fechados destinadas ao publico investidor
em geral que, ocorrendo ampliacdo do
publico-alvo (o que se entende por publico
com menor qualificagdo, nos termos da
regra especifica), deveriam ser tratadas pelo
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publico investidor em geral, excetuados os
casos de mudangas na politica de
investimento do fundo ou de ampliagdo de
seu publico-alvo desde a realizagcdo da ultima
oferta publica de distribuicdo de cotas
registrada (“subsequente de fundos fechados
destinada ao publico investidor em geral sem
mudanca na politica de investimento ou
ampliacdo de publico-alvo”);

(...)

os casos de mudancas relevantes na politica

de investimento do fundo eu—de—-ampliacie
de—seu—publicoalve—desde a realizacdo da
ultima oferta publica de distribuicdo de cotas
registrada (“subsequente de fundos fechados
destinada ao publico investidor em geral sem
mudan¢a na politica de investimento eu
laes i ")
(...)

rito ordinario, parece ndo se mostrar
necessaria, uma vez que, ja sendo destinada
ao publico investidor em geral, ndo haveria
ampliacdo do publico alvo. Por essa razdo,
sugere-se o ajuste no inciso VIl do artigo 26
da Minuta A.

CAPITULO V — CONDUCAO DA OFERTA

CAPITULO V - CONDUGAO DA OFERTA

Secao V — Oferta a Mercado e Periodo de
Distribuicao

Secao V — Oferta a Mercado e Periodo de
Distribuicao

Art. 56. A oferta publica de distribuicdo de
valores mobilidrios estd a mercado a partir da
data em que o aviso ao mercado for
divulgado, sendo que a instituicdo lider deve,
simultaneamente,
oferta, utilizando as formas de divulgacdo
elencadas no art. 13.

§ 12 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 informacoes:

| — o valor mobilidrio ofertado e identificacdo
do ofertante;

dar ampla divulgacdo a

Art. 56. A oferta publica de distribuicdo de
valores mobilidrios estd a mercado a partir
da data em que o aviso ao mercado for
divulgado, sendo que a instituicdo lider deve,
simultaneamente, dar ampla divulgacdo a
oferta, utilizando as formas de divulgacdo
elencadas no art. 13.

§ 12 O aviso ao mercado é um aviso
resumido que dd ampla divulgacdo 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
informacdes:

| — o valor mobilidrio ofertado e identificagcdo
do ofertante;

Ajuste  decorrente da
simplificacdo e reducdo de custos de
observancia, com a retirada da
obrigatoriedade de prospecto para oferta
publica destinada exclusivamente a
investidores qualificados.

proposta de
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Il — a indicacdo da forma de obtencdo do
prospecto e da lamina da oferta, quando
requerida;

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

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

(...)

Il — a indicacdo da forma de obtencdo do
prospecto e da lamina da oferta, quando
requerida;
i - o
adotado;
IV — o cronograma da oferta;-e

V. — o seguinte aviso: “Foi dispensada
divulgacdo de prospecto e da lamina da
oferta para a realizacdo desta oferta”, em
caso de oferta destinada exclusivamente a
investidores profissionais;- e

VI — o seguinte aviso: “Foi dispensada
divulgacdo de prospecto da oferta para a
realizacdo desta oferta”, em caso de oferta

rito de registro de distribuicdo

destinada exclusivamente a investidores
qualificados.
(...)

Se¢do X — Alteragdo das Circunstancias, | Se¢do X — Alteragdo das Circunstancias,

Modificacdo ou Revogacao

Modificagdo ou Revogagao

Art. 65. Havendo, a juizo da CVM, alteragdo
substancial, posterior e imprevisivel nas
circunstancias de fato existentes quando do
protocolo do requerimento de registro de
oferta publica de distribuicdo, ou que o
fundamentem, a SRE pode:

| — deferir requerimento de modificacdo da
oferta; ou

Il — reconhecer a ocorréncia de modificacdo
da oferta e tomar as providéncias cabiveis; ou

Art. 65. Havendo, a juizo da CVM, alteragdo
substancial, posterior e imprevisivel nas
circunstancias de fato existentes quando dog
protocolo do requerimento de registro de
oferta publica de distribuicdo, ou que o
fundamentem, a SRE pode:

| — deferir requerimento de modificacdo da
oferta; ou

Il — reconhecer a ocorréncia de modificacdo da

oferta e tomar as providéncias cabiveis; ou

A presente proposta de inclusdo do §109
visa trazer flexibilidade contratual para
emissor e ofertante que, por razdes
diversas, pode ter a necessidade negocial
ou operacional de contratar novos
distribuidores e/ou rescindir o contrato de
distribuicdo com aqueles ja contratados,
desde que tais altera¢gdes ocorram antes da
divulgacdo do aviso ao mercado, mantendo
a protecdo e seguranga da informacgdo ao
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Il — caso a situacdo descrita no caput
acarrete aumento relevante dos
inerentes a  propria  oferta,

requerimento de revogacdo da oferta.

(...)

riscos
deferir

[l — caso a situacdo descrita no caput acarrete
aumento relevante dos riscos inerentes J
propria oferta, deferir requerimento de
revogacdo da oferta.

(...) ,

§10° E permitida e ndo serd considerada
modificacdo da oferta a contratacdo de
novos distribuidores e/ou a rescisdo de
contrato de distribuicdo por motivo diferente
daquele previsto no §4° do art. 68, desde
que ocorra até a data de divulgagdo do aviso
ao mercado.

publico investidor.

Secdo Xll - Suspensiao e Cancelamento da
Oferta de Distribuicao

Secdo XlIl - Suspensao e Cancelamento da
Oferta de Distribuigao

Art. 68. A SRE pode suspender ou cancelar, a
qualguer tempo, a oferta publica de
distribuicdo que:

(...)

§ 492 A rescisdo do contrato de distribuicdo
decorrente de inadimplemento de qualquer
das partes importa no cancelamento do
registro da oferta.

Art. 68. A SRE pode suspender ou cancelar, g
gualguer tempo, a oferta publica de
distribuicdo que:

(..r)

§ 42 A rescisdo do contrato de distribuicao
com a instituicao
decorrente de inadimplemento de qualquer
das partes importa no cancelamento do|
registro da oferta.

lider ou o coordenadof

A alteracdo busca refletir a preocupacao de
que a rescisdo do contrato de distribuicdo
com a instituicdo lider ou com o
coordenador é sensivel para fins da oferta,
mas ndo quando ocorre a rescisao apenas
com um dos distribuidores contratados,
mesmo que em decorréncia de
inadimplemento.

CAPITULO VI - INSTITUICOES | CAPITULO VI - INSTITUICOES INTERMEDIARIAS

INTERMEDIARIAS

Art. 78. Exceto nas ofertas destinadas | Art. 78. Exceto nas ofertas destinadag Os incisos do artigo 78 preveem relevantes
exclusivamente aos investidores | exclusivamente aos investidores profissionais| hipoteses que, se verificadas, podem trazer

profissionais, apds o inicio da distribuicdo, o

apods o inicio da distribuicdo, o contrato de

impactos para a oferta.

10
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contrato de distribuicdo firmado entre o
ofertante e a instituicdo lider pode ser
alterado mediante prévia autorizacdo da
CVM e somente no que se refere a:

| —remuneragdo paga pelo ofertante;

Il — procedimento de distribuicado;

Il — alteracdo das condi¢bes de distribuicdo,
no que se referem ao emissor ou ofertante;
IV — exclusdo ou reducdo de garantia de
distribuicdo dos valores mobilidrios no
mercado (garantia firme) pelas instituicdes
intermediarias contratadas; e

V — substituicdo ou exclusdo de instituicdes
intermediarias.

distribuicdo firmado entre o ofertante e a
instituicdo lider pode ser alterado mediante
prévia autorizacdo da CVM e somente no que
se refere a:

| —remuneragdo paga pelo ofertante;

Il — procedimento de distribuicao;

Il — alteracdo das condi¢gbes de distribuicdo,
no que se referem ao emissor ou ofertante;

IV — exclusdo ou redugdo de garantia de
distribuicdo dos valores mobilidrios no
mercado (garantia firme) pelas instituicGes
intermediarias contratadas; e

vV - substituicdo ou exclusdo de
instituicdes intermedidrias.
Pardgrafo Unico. No <caso de
destinadas a investidores profissionais, o
contrato de distribuicdo firmado entre o
ofertante e a instituicdo pode
alterado, independentemente de autorizagao
da CVM, desde que dé ampla divulgacdol
mediante publicacdo de aviso ao mercado.

inclusdo,

ofertas

lider ser

Em razdo de situagdes verificadas nas quais
ha o interesse de adesdo por parte de
novos distribuidores, mesmo que ja
iniciada a distribuicdo, e considerando que
essa “inclusdao”, desde que devidamente
divulgada e autorizada pela CVM, ndo
resulta em impacto para os interessados,
sugere-se a previsdo de hipdtese e
“inclusdo” de novos  distribuidores
contratados noinciso V do artigo 78.

Adicionalmente, como o caput do artigo 78
ndao trata sobre ofertas destinadas a
investidores profissionais, e para nao haver

duvidas acerca de alteragcdes na
contratacdo de  distribuidores nessas
operacdes, sugere-se a inclusdo do

paragrafo unico.
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