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Ref.: Comentdrios e sugestdes ao Edital de Audiéncia Publica SDM n® 02/21

Prezados Senhores,

DUARTE GARCIA, SERRA NETTO E TERRA - SOCIEDADE DE ADVOGADOS, com sede na Av. Presidente

Juscelino Kubitschek, 2041, Torre D, 04543-011, Vila Olimpia, na Cidade de S3o Paulo, Estado de S3o

Paulo, vem, por meio desta, apresentar comentdrios e sugestdes a D. Comissdo de Valores

Mobiliarios - CVM (“CVM” ou “Comissdo”), no ambito do Edital de Audiéncia Publica SDM n¢ 02/21

(“Edital”), ao qual encontra-se anexa a minuta de instrucdo normativa que ird regulamentar as

ofertas publicas de distribuicdo primaria ou secunddria de valores mobilidrios, a negociacdo dos

valores mobilidrios ofertados nos mercados regulamentados e revoga as Instrucdes CVM n? 400, de

29 de dezembro de 2003, CVM n? 471, de 8 de agosto de 2008, CVM n2 476, de 16 de janeiro de

2009, e as Deliberacbes CVM n2 476, de 25 de janeiro de 2005, CVM n?2 809, de 19 de fevereiro de

2019, e CVM n2 818, de 30 de abril de 2019 (“Minuta”).
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Primeiramente, servimo-nos do presente para parabenizar esta D. Comissdo pelos esforcos
dispendidos na modernizacdo da regulamentacdo ofertas publicas de distribuicdo primaria ou

secunddria de valores mobiliarios.
Nossos comentarios foram realizados na ordem dos artigos previstos na minuta da Resolugdo.
° Artigo 22
O artigo 29, I, da minuta de Resolugdo em audiéncia publica dispde que sdo coordenadores das
ofertas, entidades registradas na CVM como intermediarios de ofertas publicas de valores
mobilidrios, conforme regulamentacao especifica, quando signatdrias do contrato de distribuicdo.
Sugerimos uma pequena alteracao para deixar claro que tal conceito abarca também as instituicdes
gue aderirem ao contrato de distribuicdo por meio de termos de adesao ou carta convite.
Assim, sugerimos ajuste pontual na redacdo do dispositivo em questao, conforme segue:

“Art. 22(...)

Il — coordenador(es) da oferta: entidades registradas na CVM como intermedidrios de

ofertas publicas de valores mobilidrios, conforme regulamentagdo especifica, quando

signatdrias diretos do contrato de distribuigdo ou por meio de termo de adeséo e/ou

carta convite;”

O artigo 29, XVI, da minuta de Resolucdo em audiéncia publica define o periodo de distribuicdo,
estabelecendo que o mesmo somente se inicia ap6s a obtencao do registro e a divulgacdo do andincio
de inicio da oferta. Entretanto, o inciso XX do mesmo artigo estabelece que a divulgacao do prospecto
definitivo é requisito para o inicio da distribuicdo, conforme art. 58. Ainda, como existem
possibilidades de ofertas em que o prospecto ndo serd obrigatdrio, é possivel que uma oferta se inicie
apos a obtencdo do registro e a divulgacdo do anudncio de inicio da oferta apenas. Desta forma,

Av. Presidente Juscelino Kubitschek, 2041, WTJK — Torre D, 62 andar — CEP 04543-011
Vila Olimpia — Sdo Paulo, SP —Brasil / T.: (+5511) 4200-6600



Duarte
Garcia

sugerimos uma pequena alteracdo no inciso XVI, do artigo 22 para deixar claro que a divulgacdo do
prospecto pode ser exigida para inicio da oferta, de modo a compatibilizar com o disposto no inciso

XX, do artigo 22 e artigo 58.

Assim, sugerimos ajuste pontual na redacdo do dispositivo em questao, conforme segue:

“Art. 2°9(...)

XVI — periodo de distribuicdo: periodo da oferta no qual ocorre a subscricGo ou

aquisicdo dos valores mobilidrios objeto da oferta, iniciando-se apds,

cumulativamente, a obtencdo do registro, a divulgagdo do antncio de inicio da oferta

e do prospecto definitivo, quando aplicavel,-e encerrando-se quando da observdncia

do disposto no inciso VIl deste artigo;”

O artigo 29, X1V, da minuta de Resolugdo em audiéncia publica define oferta a mercado como sendo
“o periodo da oferta em que podem ser realizados esforcos de venda, inclusive sendo admitidas
reservas ou ordens de subscri¢@o ou aquisi¢@o, e que se inicia com a divulgag¢do do aviso ao mercado,
nos termos do art. 56”. Desta forma, sugerimos uma pequena altera¢do no inciso XIV, do artigo 22

para deixar claro que o exercicio do direito de preferéncia estd dentro do referido periodo.

Assim, sugerimos ajuste pontual na reda¢ao do dispositivo em questao, conforme segue:

“Art. 29(...)

XIV — oferta a mercado: periodo da oferta em que podem ser realizados esfor¢os de

venda, inclusive sendo admitidas reservas ou ordens de subscrigdo ou aquisi¢do, o que

inclui o exercicio do direito de preferéncia, e que se inicia com a divulgagcdo do aviso

ao mercado, nos termos do art. 56;
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Ainda, sugerimos que seja incluido o conceito de direito de preferéncia, aplicavel as ofertas de fundos

de investimento, conforme segue:

“Art. 22(...)

XXIII - direito de preferéncia: o direito de preferéncia para a subscricdo e integralizagdo
de novas cotas do fundo, na propor¢do mdxima da respectiva participagdo de cada
cotista no patriménio liquido do fundo, verificada na data a ser definida em cada

oferta.”

° Artigo 72

O artigo 72 da minuta de Resolugao em audiéncia publica estabelece que sera permitida “a concessao
de prioridade aqueles que ja sejam titulares de valores mobilidrios objeto da oferta ou aos
funciondrios do emissor, sem prejuizo do disposto nos arts. 49 e 60.”. Entretanto, no Edital da
audiéncia publica, esta D. Comissao esclareceu que a prioridade ndo se aplica a ofertas de cotas de
fundos de investimento, que devem observar o que a respeito dispuserem seus respectivos
regulamentos. Ainda, com relacdo ao direito de preferéncia/ direito de prioridade, sugerimos que
seja admitido aos atuais titulares dos valores mobiliarios e/ou detentores de direitos de prioridade
gue venham a exercer tal direito, a possibilidade de ndo cobrancga de parte ou da totalidade da
comissdo de distribuicdo que sera revertida ao(s) distribuidor(es), uma vez que, em diversas
situacOes, os atuais acionistas/ cotistas/ detentores de direito de prioridade sdo penalizados pelo
pagamento de uma comissdo por conta do esforgo de distribuicdo que, em certas situagdes, nao foi
efetivamente dispendido. Neste sentido, sugerimos que tais disposicdes sejam refletidas na forma

dos paragrafos primeiro e segundo do artigo 72, conforme seguem:

“§ 1°. A prioridade ndio se aplica a ofertas de cotas de fundos de investimento, que

devem observar o que a respeito dispuserem seus respectivos reqgulamentos,

inclusive em relacéo ao direito de preferéncia dos cotistas.
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§ 22 Os emissores e/ou distribuidores de valores mobilidrios poderéio néio cobrar dos

atuais titulares dos valores mobilidrios de determinado emissor e/ou detentores de

direito de prioridade, a comissdo de distribuicdo, quando a subscricdo dos valores

mobilidrios ocorrer por ocasiéio do exercicio do direito de preferéncia e/ou do direito

de prioridade.”

° Artigo 82

O artigo 89, I, da minuta de Resolucdo excluiu a dispensa de registro para os fundos que possuam
mais de 100 (cem) cotistas na data da oferta e cujas cotas estejam admitidas a negociacdo em
mercado organizado. Recomendamos que tal preceito seja estendido a todos os fundos de
investimento fechados, conforme previsto atualmente no item 2.3.1. do Oficio Circular CVM SRE n?2
01/21, e que em tal situacdo, seja admitido o uso de material publicitario. Desta forma, sugerimos

que o inciso Il e 0 §22 do artigo 82 sejam alterados, conforme segue:

“Art. 82/{(...)

Il — subsequentes de cotas de fundos de investimento fechados destinada

exclusivamente a cotistas do proprio fundo;

§ 22 Ndo é permitida a utilizagdo de material publicitdrio nas ofertas elencadas nos

incisos do caput, exceto com relagéo ao inciso Il.”

° Artigo 12

O artigo 12, XV, da minuta de Resolucdo em audiéncia publica estabelece que serd permitido o uso
de tabelas, graficos, diagramas, imagens e mapas nas comunicagdes nas comunica¢des permitidas
conforme previstas no caput do artigo. Sugerimos uma pequena alteragao para esclarecer que essa
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permissdo sera vdlida, ainda que referidas tabelas, graficos, diagramas, imagens e mapas nao

constem do Prospecto.

Assim, sugerimos ajuste pontual na redagdo do dispositivo em questdo, conforme segue:

“Art. 12 (...)

§ 32 E permitido o uso de tabelas, grdficos, diagramas, imagens e mapas nas

comunicagbes permitidas conforme o caput, ainda que ndo constem do Prospecto,

desde que:

° Artigo 13

O artigo 13, |, da minuta de Resolucdo em audiéncia publica, estabelece que as divulgacGes
requeridas pela Resolucdo devem ser feitas na pagina da rede mundial de computadores do
ofertante, sendo que o artigo 22, XV, da minuta de Resolu¢dao em audiéncia publica define quem sera
considerado como ofertante e em sua alinea “c”, define que o administrador do fundo serd o
ofertante. Sugerimos uma pequena alteragdo para deixar claro que caso o fundo de investimento

possua pagina distinta do seu administrador, a divulgacao devera ser feita em ambas.

Assim, sugerimos ajuste pontual na redacdo do dispositivo em questao, conforme segue:

“Art. 13 (...)

| — do ofertante e do fundo de investimento cujas cotas estejam sendo ofertadas,

quando aplicavel;”
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° Artigo 47

O artigo 47 da minuta de Resolucdo prevé caducidade do registro se o anuncio de inicio de
distribuicdo e o prospecto definitivo ndo forem divulgados em até 90 (noventa) dias apds o
deferimento do registro. Entendemos importante a possibilidade de prorrogacao de tal prazo, na
hipdtese de o ofertante apresentar pedido de modificagcdo da oferta no interim desse prazo. Ainda,
o pardgrafo Unico deste artigo prevé que, quando utilizado o prospecto preliminar, o anuncio de
inicio de distribuicdo deve ser divulgado em até 2 (dois) dias apds a concessao do registro, o que nos
parece um prazo exiguo e que pode, ainda, cair em finais de semanas e/ou feriados. Desta forma,

sugerimos que o artigo 47 e seu paragrafo Unico sejam alterados, conforme segue:

“Art. 47. O registro de distribuicéo de valores mobilidrios caduca se o antncio de inicio
de distribuigdo e o prospecto definitivo ndo forem divulgados em até 90 (noventa) dias

apos o deferimento do registro, observada a possibilidade de prorrogacdo desse

prazo por mais 90 (noventa) dias na ocorréncia de modificacéio da oferta.

Pardgrafo unico. No caso de ofertas que utilizem prospecto preliminar, o antncio de

inicio de distribuicdo deve ser divulgado em até 30 (trinta) dias corridos apds a

concessdo do registro.”

° Artigo 52

Na mesma linha da nossa sugestdo a adequacao do §12 do artigo 72, sugerimos que o § 22 do artigo

52 seja alterado para prever o direito de preferéncia e ndo o direito de prioridade, conforme segue:

“Art. 52 (...)

§ 22 Nas ofertas subsequentes de cotas de fundos de investimento fechados devem ser
observadas as disposicées referentes ao direito de preferéncia constantes do
regulamento do fundo.”
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° Artigo 59

Na linha do que determina o § 29, do artigo 59, sugerimos que seja exigido do ofertante e dos
coordenadores que divulguem os documentos de suporte a apresentacdes oferecidas a investidores
guando a distribuicdo contar com o exercicio do direito de preferéncia dos atuais detentores de cotas
dos fundos de investimento ofertados. Desta forma, sugerimos uma pequena alteracdo no § 29, do

artigo 59, conforme segue:

“Art. 59(...)

§ 22 A exigéncia constante do caput deste artigo ndo se aplica nas ofertas destinadas
exclusivamente a investidores profissionais, exceto quando se tratar de oferta
subsequente de distribuicdo de agées, bonus de subscricdo, debéntures conversiveis ou
permutdveis em agoes e de certificados de depdsito sobre estes valores mobilidrios ou

a distribuicéo contar com exercicio do direito de preferéncia e/ou oferta prioritdria

destinada aos atuais detentores dos valores mobilidrios(art. 52)”

° Artigo 82

O artigo 82, da minuta de Resolu¢do em audiéncia publica estabelece as restricdes negociacao a que
estdo sujeitos os adquiridos nas ofertas registradas nos termos dos incisos do caput do art. 26, bem
como eventuais exce¢des a tais restricdes. Nao foi replicada a regra do § 29, do artigo 15 da Instrucao

CVM n? 476, o qual entendemos ser de extrema relevancia.

Assim, sugerimos que seja incluida a regra mencionada acima, como § 32 do artigo 82, conforme

segue:

“Art. 82 (...)
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$ 32 No caso de fundos de investimento fechados, a restricdo a negociagéo prevista no
inciso Il deixard de ser aplicdvel caso o fundo apresente Prospecto, nos termos da

regulamentagdo aplicavel.”

Sendo o que cumpria para 0 momento, renovamos nossos votos de estima e consideragdo a esta

D. Comissao.

Atenciosamente,

Duarte Garcia, Serra Netto e Terra - Sociedade de Advogados
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