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Sio Paulo, 7 de julho de 2021.

A
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
SUPERINTENDENCIA DE DESENVOLVIMENTO DE MERCADO - SDM

Sr. Antonio Carlos Berwanger

(por e-mail para andpublicaS DNO221(@cvm.gov.br)

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 2/21

I. INTRODUCAO

Inicialmente, parabeniza-se esta D. Comissao de Valores Mobilidrios
(“CVM”) pela iniciativa de modernizar a regulacao de ofertas publicas de valores mobiliarios,

nos termos do Edital de Audiéncia Ptblica SDM n° 2/21 (“Edital”).

As contribuigdes apresentadas, para avaliagago desta D. CVM,
concentram-se em disposi¢oes da minuta A do Edital, que dispée sobre as ofertas piiblicas
de distribuicao primaria ou secunddria de valores mobilidrios, a negociagao dos valores mobilidrios
ofertados nos mercados regulamentados e revoga as Instrugoes CVINM n° 400, de 29 de dezentbro de
2003, CVM n° 471, de 8 de agosto de 2008, CV'M n° 476, de 16 de janeiro de 2009, ¢ as
Deliberagoes CV M n° 476, de 25 de janeiro de 2005, C1'M n° 809, de 19 de fevereiro de 2019,
e CUVM n° 818, de 30 de abril de 2079 (“Minuta”).

Os comentarios indicados representam, especialmente,
desdobramentos de reflexdes sobre o objeto juridico da obrigacio de registro de

ofertas publicas junto a CVM, com destaque para as seguintes sugestoes:
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e complemento do safe harbor com as hipéteses de (i) colocagio
privada de valores mobilidrios de classes ou séries subordinadas; e
(i) ofertas de valores mobiliarios emitidos por Szartups, nos termos
da Lei Complementar n® 182, de 1° de junho de 2021 (“Lei

Complementar 182”), observadas determinadas restri¢oes;

e adocgdo de procedimento préprio para andlise prévia sobre a
viabilidade de isen¢ao de registro de ofertas em casos nao listados

nos incisos do caput do Art. 8° da Minuta;

e ajustes na defini¢do de oferta priblica constante do §2° do Art. 3° da

Minuta; e

e ajuste na redacdo do §2° do Art. 8° da Minuta, para vedar o uso de
propaganda no ambito de ofertas isentas de registro, por qualquer
meio, sem prejuizo da disponibilizacio de documento informativo,

técnico e confidencial aos potenciais investidores.

A redagdo proposta para determinados dispositivos da Minuta

encontra-se no item II, que deve ser interpretado em conjunto com os fundamentos

indicados no item III.

II.

REDAGCAO PROPOSTA

Abaixo apresentam-se as sugestoes para alteragoes no texto da Minuta.

()

Art. 3°. Configura oferta priblica o ato de comunicacio oriundo do ofertante on ainda de
quaisquer pessoas naturais ou_juridicas, integrantes on nao do sistema de distribuicao de
valores mobiliarios, atuando em nome do emissor, do ofertante on das instituicoes

intermedidrias, por qualquer meio ou forma, cujo conteiido envolva a tentativa de despertar

0 interesse ou prospectar investidores indeterminados para a realizacio de investimento

em determinados valores mobiligrios.
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§2°. E considerada piiblica a oferta que venba a obter registro junto & C1VVM ou tenha

o seu registro dispensado, desde que sejam disponibilizados Prospecto

e Lamina, conforme aplicdvel ao emissor e ao publico-alvo, nos ternos do

disposto nesta Resolugao.

()

Art. 4°. Toda oferta priblica de distribuicao de valores mobilidrios, cujos destinatarios sejam
investidores residentes, domiciliados ou constituidos no Brasil, deve ser submetida

previamente a registro na C1VM,_ou ter o seu registro dispensado, nos ternos

desta Resolugao, observado o disposto no pardagrafo sinico do art. 1°.

()

Art. 8°. Nao estao sujeitas a esta regulamentagao, ficando isentas da necessidade de registro,

as ofertas de valores mobilidrios com as seguintes caracteristicas:

()

VIII — os valores de mobiliirios emitidos por Startups, nos termos do
Art. 5° da Lei Complementar n° 182, de 1° de junho de 2021, ofertados

em regime de confidencialidade a até 50 (cinquenta) investidores,

pessoas fisicas ou juridicas, que declarem ter recebido as informacgoes

essenciais sobre a Startup investida, o seu plano de negocios e o0s riscos

relativos aos valores mobilidrios ofertados; e

IX — os valores mobiliirios de séries ou classes subordinadas que

venham a ser subscritos por partes relacionadas a operacao ou a oferta.

()

§2° Nao é permitida a realizagdo de publicidade, por qualquer meio, para

prospectar investidores no dmbito das ofertas isentas de registro,

observada a possibilidade de utilizacido de material informativo e

confidencial para apresentacdo dos termos e condigcées da oferta aos

3
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potenciais investidores. wtilizacdo-de-material-publicitirio-nas-ofertas

Art. 9° O ofertante poderi questionar 2 CVM sobre a isencio do

registro de oferta que nio se configure como publica, nos termos do

Art. 3° desta Resolugio, e que nao esteja contemplada nos incisos do
caput do Art. §°.

§ 1° A consulta deve conter as justificativas identificadas pelo

requerente para a isengio do registro.

§2° A CVM deverd apresentar resposta a consulta formulada pelo

requerente dentro do prazo de 15 (quinze) dias iuteis, o qual poderi ser

Interrompido caso _a CVM solicite, ao requerente, informagdes

adicionais para conclusio da andlise, que deverdo ser apresentadas

pelo requerente dentro do prazo de até 10 (dez) dias iteis.

§ 3% A auséncia de manifestacio da CVM no prazo mencionado no §

2°, _considerando eventuais interrupgdes, implica na interpretacio de

que a oferta submetida a consulta é isenta de registro.

§ 4° Caso o requerente nio apresente as informacdes adicionais

solicitadas pela CVM dentro do prazo mencionado no §2° a consulta

serd encerrada pela CVM sem resolucio de mérito.

()

Art. 46. Nas hipdteses de dispensa de registro ou de requisitos previstas nesta Segio, 0s

valores mobilidrios objeto das referidas ofertas poderio ser negociados

em mercados regulamentos mediante disponibilizagdo de Prospecto e

Limina, nos moldes previstos nesta Resolug¢do, observadas eventuais
a-CVM pode-impeor restricies impostas pela CV'M.—a-negeeiacido-dosvalores
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I11. FUNDAMENTACAO

As sugestdes indicadas acima procuram refletir um dos focos da protecio
legislativa na matéria de registro de ofertas de valores mobiliarios. Qual seja: assegurar que
todo e qualquer investidor, no ambito de uma oferta publica, tenha acesso as informagdes

necessarias para uma tomada de decisdo de investimento consciente'.

A prote¢do materializa-se com a obtencdo do registro das ofertas publicas
junto a CVM, o6rgio estatal que exercera o controle externo sobre atos privados em

valorizacio do interesse coletivo®.

Indicou o legislador, na exposi¢ao de motivos anexada ao projeto de lei que
originou a Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976°, que as ofertas destinadas a publico
restrito, determinado e informado (nesta ultima qualidade deve ser observada a sofisticagao
do potencial investidor e o nivel de acesso as informagdes essenciais sobre o investimento)
escapam do objeto juridico da legislacdo e, por consequéncia, ofertas com tais caracteristicas

nao deveriam ser alvo de registro4.

Identificar o cerne da obrigacdo ¢é relevante para alinhar a regulamentagao
infralegal e, consequentemente, a tutela estatal, ao objeto da lei. Esta nogdao ganha contorno

especial quando observado o principio da interven¢ao subsidiaria e excepcional do Estado

! Vale destaque para o lading case norte-americano SEC v. Ralson Purina Co., relevante internacionalmente para
o direito dos valores mobilidrios, que também revela influéncia na construcio juridica nacional: “The design of the
statute is to protect investors by promoting full disclosure of information thought necessary to informed investment decisions.”

?Neste sentido, destaca-se o seguinte trecho do voto proferido no ambito dos Processos Administrativos CVM
n° 19957.007194/2017-50 ¢ 19957.007197/2017-93: “Em uma perspectiva funcional, a lei se preocupa em assegurar que
processos de captagao de recursos mediante amplo apelo a poupanga popular observem certas obrigages e procedimentos.”

3 “20. Apenas a emissio piiblica (isto é, a emissio oferecida publicamente) estd sujeita a registro. Nao se aplica essa norma a
emissdo particular, como ¢ o caso da emissio negociada com um grupo reduzido de investidores, que tenbam acesso ao tipo de
informagao que o registro visa a divulgar. Se estes, porém, adquirem a emissao com o fim de a colocar no mercado, mediante oferta
priblica,  estdo  sujeitos  ds  mesmas  restrigges  que  a  companbia  emissora”  Disponivel  em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/anexos/EM1

97-1.ei6385.pdf

4 Revisitando SEC ». Ralson Purina Co., a intervencio estatal deve observar a necessidade de tutela dos ofertados
com relagdo as prote¢bes que sao asseguradas em ritos de ofertas registradas: “T'he focus of inquiry should be on the
need of the offerees for the protections afforded by registration.” e “The natural way to interpret the private offering exemption is in
light of the statutory purpose. Since exempt transactions are those as to which “there is no practical need for [the bill’s] application,”
the applicability of §4(1) should turn on whether the particular class of persons affected needs the protection of the Act. An offering

to those who are shown to be able to fend for themselves is a transaction “not involving any public offering.”.


http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/anexos/EM197-Lei6385.pdf
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/anexos/EM197-Lei6385.pdf
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nas relacOes privadas, conforme trazido pela Lei n° 13.874, de 20 de setembro de 2019, em

seu Art. 2°, inciso IIT°.
LI ROL EXEMPLIFICATIVO E MECANISMO DE COMPLEMENTACAO

As hipoéteses que formam o safe harbor para ofertas isentas de registro,
proposto por esta D. CVM, parecem adequadas e alinhadas ao conceito de ofertas que, de

fato, ndo estdo sujeitas a competéncia fiscalizatoria da Autarquia.

Em complemento, sugere-se a inclusio de uma hipétese especifica para
alcangar os casos de colocagao privada de séries e classes subordinadas de valores mobiliarios
junto a pessoas ligadas a operagdo, tal como se observa em casos de subscri¢io de séries
subordinadas de certificados de recebiveis imobiliarios (CRI)ou de certificados de recebiveis
do agronegécio (CRA) por devedores ou cedentes do lastro e, também, em cotas

subordinadas de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC).

Parece cabivel, ainda, aprimoramento na dinamica normativa, com vistas a
preservar o conceito de ofertas registraveis. Neste sentido, sio sugeridos dois outros ajustes:
(i) reconhecimento de que o rol do Art. 8° da Minuta ¢ exemplificativo e ndo exaustivo; e (ii)
inclusdo de procedimento complementar de consulta prévia sobre a viabilidade de isengao
do registro de ofertas que ndo se encaixem nas hipoteses do safe harbor e, ainda assim,

possuam caracteristicas que justifiquem a sua isen¢do de registro’.

O ajuste é saudavel na medida em que municia o regulador com mecanismo
de acompanhamento préximo das praticas do mercado, nos limites da sua competéncia
regulatoria. Novos modelos de ofertas que sustentem caracteristicas que possam justificar
uma isengao de registro (embora nio enquadradas nas hipoteses previstas nos incisos do Art.

8° da Minuta) passariam por uma analise prévia da CVM e, com o tempo, o safe harbor podera

5 “Sao principios que norteiam o disposto nesta Lei: (...) a intervencao subsididria e excepcional do Estado sobre o exercicio de
atividades econdmicas”.

¢ As justificativas devem abordar os aspectos concretos da oferta, destacando justificative apresentada pela SEC
na Final Rule: Nonpublic Offering Exemption, Release No. 33-4552: “Whether a transaction is one not involving any public
offering is essentially a question of fact and necessitates a consideration of all surrounding circumstances, including such factors as
the relationship between the offerees and the issuer, the nature, scope, size, type and manner of the offering”. Disponivel em:
https://www.sec.gov/rules/final /33-4552.htm
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ser atualizado para contemplar em norma tais situagoes’ (ou intermediariamente em oficios

circulares de orientacao).

A adog¢ao de um rol exaustivo é um caminho estanque, conservador e que
nio garante necessariamente maior nivel de protecio aos investidores®. E possivel imaginar
que em ofertas isentas de registro exista uma troca de informagdes em nivel condizente com
as expectativas do regulador ou, ainda, que seja até mais apurada. Desta forma, a criagao do
mecanismo de recepcao de consulta sobre potenciais ofertas isentas de registro nao deve ser

encarado como flexibilizagdo ou desconto regulatério.

Nada impede que o ofertante apresente, voluntariamente, uma consulta
formal a CVM. Todavia, a sugestao apresentada no item II procura pavimentar um caminho
diferenciado para esta hipotese especifica, prevendo, desde ja, o procedimento e prazos a
serem adotados. Deve ser levado em consideragiao que os emissores que acessam o mercado
sao impulsionados por um cronograma desenhado para acomodar as suas necessidades de

financiamento. E importante que a norma trate a matéria com sensibilidade a esta urgéncia.
ITLII. OFERTAS DE VALORES MOBILIARIOS EMITIDOS POR STARTUPS

Considerando a recente promulgaciao da Lei Complementar 182 (o marco
legal das startups), parece adequado que a Minuta inclua no rol exemplificativo de hipoteses
de ofertas isentas de registro a oferta “privada” de valores mobiliarios emitidos por Startups,

para evitar questionamentos sobre a condugao de ofertas irregulares de valores mobiliarios.

Refletindo sobre o conceito de ofertas que nao estariam sujeitas a registro,
sugere-se que as apresenta¢oes de oportunidades de investimento em S7artups sejam isentas

de registro quando (i) destinadas a um numero determinado e razoavel de investidores

7 Vale destacar, neste sentido, trecho do voto proferido no ambito dos Processos Administrativos CVM n°
19957.007194/2017-50 e 19957.007197/2017-93: “a positivacio, nas normas da CVM, de hipéteses de safe harbors é
medida positiva e desejdvel, mas nao eliminard sitnages em que os ritos originalmente concebidos para ofertas piblicas ou
“Ssemipriblicas” serdo utilizados a despeito da aunséncia de qualquer esforco (ao menos imediato) de distribuicio junto ao priblico.”.
Certo que esta passagem dialoga com a possibilidade de submissdo voluntaria ao registro da oferta, mas deve
ser reconhecido, também, que outras situagdes podem sustentar a isencao de registro e que, por auséncia de
previsdao expressa no safe barbor, os participantes de mercado podem ser impelidos a adotar o rito de ofertas
publicas.

8 Veja trecho do voto proferido no ambito dos Processos Administrativos CVM n°® 19957.007194/2017-50 e
19957.007197 /2017-93: “ Abusos ¢ desvios devem ser coibidos com vigor, mas as regras nio podem ser elaboradas no pressuposto
de gue os participantes do mercado atuardo de md-fé: medidas dessa natureza invariavelmente oneram de modo desproporcional
todos os agentes econdmicos, tornando o mercado mais lento, caro e ineficiente, sem alcancar resultados reais na prevengdo de praticas
deletérias.”
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(sugere-se, aqui, até 50 investidores); e (ii) que os investidores prospectados declarem ter
recebido, em regime de confidencialidade, informagoes sobre a Szartup emissora, o seu plano

de negdcios e os riscos envolvidos no negocio (sobre este ponto ver o item III.IV abaixo).

Adicionalmente, entende-se que nesta modalidade niao parece cabivel a
imposi¢ao de restricdo de publico a investidores qualificados ou profissionais, em respeito
ao disposto no marco legal, que procura fomentar o investimento em inovagao por qualquer
pessoa fisica ou juridica’. Vale observar, ainda, que a Lei Complementar 182 restringiu o
espagco de regulamentacio da CVM ao investimento a ser realizado por fundos de

investimento'’.

A limitagao do numero de investidores que podem ser acessados no ambito
desta categoria de oferta ¢é relevante para afastar duvidas sobre a adequagao da isencao de
registro frente ao espectro de ofertados. Ainda que os investidores prospectados,
subjetivamente, mantenham ligacdo proxima com a Startup (por exemplo, sbcios,
funcionarios, fornecedores ou clientes), uma oferta que atinja publico demasiadamente

amplo poderia levantar questionamentos sobre a sua caracterizacio como oferta publica'.

Caso a Startup deseje acessar um numero maior de investidores, existem
outros formatos a ela disponiveis como, por exemplo, as ofertas intermediadas por
plataformas de investimento participativo, caso atendidos os requisitos atualmente previstos
na Instrugdo CVM n° 588, de 13 de junho de 2017, ou até mesmo as ofertas publicas

registradas.
III.I1I. OFERTA PUBLICA COM DISPENSA DE REGISTRO

Existem ofertas nas quais os valores mobiliarios serdo ofertados a um unico
investidor ou grupo restrito de investidores, que guardam elevado nivel de sofisticagao e
conhecimento profundo sobre as caracteristicas da oferta e do valor mobiliario. Nestes casos,

o investidor primario nio carece de protecao estatal, o que, consequentemente, torna

? Destaque para o Art. 5% “As startups poderio admitir aporte de capital por pessoa fisica ou juridica, que poderd resultar on
ndo em participagao no capital social da startup, a depender da modalidade de investimento escolbida pelas partes.”

10°Art. 6° A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) estabelecera em regulamento as regras para aporte de
capital na forma do art. 5° desta Lei Complementar por parte de fundos de investimento.

11 Neste sentido vale observar a jurisprudéncia norte-americana, no caso Hil/ York Corp. v. American International
Franchises, Inc.: “(...) the more offerees, the more likelibood that the offering is public.”
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dispensavel a obtencio de registro da oferta, que tem carater instrumental’?, sem que isso

necessariamente desqualifique como publica a oferta.

Vislumbrando casos em que os valores mobiliarios serdo distribuidos com
melhores esfor¢os de colocagao (sem garantia firme, portanto) ¢é razoavel imaginar que um
investidor sofisticado previamente determinado, prospectado no ambito da oferta, podera
desistir da subscricao ou realiza-la em montante inferior ao previsto, por qualquer motivo.
Neste caso, o emissor devera procurar outros investidores para ter sucesso na distribui¢ao.

A possibilidade de atingir pessoas indeterminadas confere o caréter publico a oferta”. Se

IS

[~Y

oferta for estendida a outro investidor sofisticado, a melhor interpretacao legal conduz

O~

conclusao de que se esta diante de uma oferta publica cujo registro perante a CVM nao

exigido.

Para complementar, a inten¢ao de admitir a negociagdo dos valores
mobiliarios em mercado secundario, por si s6, nao parece justificar a imposicao da obrigagao
de registro da oferta (ainda que por rito automatico), considerando que o objeto juridico da
disposicao legal se concentra na sofisticacao dos znvestidores primadrios. Desta forma, entende-
se que o registro da oferta primaria podera ser dispensado por esta D. CVM, caso seja
demonstrado que os investidores a serem prospectados nao carecem de tutela estatal,
observada a possibilidade de controle, pelo regulador, sobre a negociag¢ao dos respectivos
valores mobilidrios no mercado secundario, podendo a D. CVM impor determinadas

restri¢bes, conforme previsao ja constante do Art. 46 da Minuta.

Retomando o objeto da obrigacao legal de registro da oferta perante a CVM,
sugere-se que a Minuta contemple no conceito de oferta priblica aquela que venha a ter o seu
registro dispensado, conforme requerimento submetido nos termos do Art. 43 da Minuta,
desde que o emissor disponibilize ao seu publico-alvo a documentagdo eventualmente

exigida, nos termos da resolucio a ser publicada.

12“Como o registro tem nma natureza basicamente instrumental, se os investidores estio de posse de informagies que lhes permitem
uma tomada de decisdo consciente, nao ha porque se obrigar a companbia emissora a proceder o registro perante a autoridade
governamental, com custos desnecessarios.” EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. 2. ed. rev. e
atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2008. (p. 149-150)

13 Neste sentido: “(...) a oferta priblica caracteriza-se, em sintese, por ser dirigida d generalidade de individuos, ou seja, por ser
direcionada a pessoas indeterminadas, nao individnalizadas. Assim, no momento da realizacdo da oferta ha uma indeterminacao
dos destinatdrios; qualquer pessoa pode aceitar a proposta, individnalizando-se apenas no momento da aceitacdo.” BEIZIRIK,
Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. 2. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2008. (p. 148)
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LIV. MATERIAL JURIDICO DAS OFERTAS ISENTAS DE REGISTRO

A divulgagdo dos termos e condigdes da oferta, dos riscos relativos ao
investimento, de informacdes relevantes sobre a empresa emissora (financeiros e
operacionais) ¢ importante para que os investidores possam avaliar corretamente a
oportunidade de investimento que lhes esta sendo apresentada e, também, para resguardar o
emissor e os intermediarios de responsabilidade por eventuais prejuizos financeiros que o
investidor eventualmente venha a suportar. Caso decorrentes do risco natural da atividade

comercial (excluidos casos dolosos).

E razoavel imaginar que no ambito de ofertas isentas de registro os
. . . ~ 14 ~
investidores venham a ter acesso a estas informagoes . Para que nio se confunda a
elaboraciao voluntaria (e recomendavel) de tal documentacao informativa com a utilizacao de
material publicitario, sugere-se aprimorar a redacao do §2° do Art. 8 da Minuta, para vedar
o uso de propaganda no ambito da oferta, por qualquer meio, sem prejuizo da
disponibilizacgao de documento informativo, técnico e confidencial aos potenciais

investidotes'®.
IV. ENCERRAMENTO

Cumprimenta-se, novamente, esta D. CVM e todos os envolvidos pela

iniciativa de modernizar a norma de ofertas publicas.

Quaisquer comunicagdes, entendimentos ou esclarecimentos com relagao aos

comentarios e sugestoes aqui apresentados podem ser enviados ao contato indicado abaixo:

KOGA ADVOGADOS

Rua Olimpiadas, n° 205, 4° andar, Vila Olimpia,
Sao Paulo — SP

At.: William Koga

E-mail:

14 Nos termos do trecho do voto destacado no Edital: “ainda gue fosse realmente possivel tragar nma linha demarcando,
de modo conceitualmente preciso, a fronteira que separa as ofertas privadas das pitblicas, a preocupagdo da regulagio nao ¢ a de gue
as primeiras sejam realizadas com as protegoes originalmente pensadas para as piblicas, mas sim (e somente) o inverso”.

15> Aqui vale uma brevissima men¢io que esta ¢ uma pratica difundida no mercado norte-americano em nonpublic
offerings, a exemplo do uso de Private Placement Memorandum (PPM).

10
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Sendo o que havia para o momento, o escritério KOGA ADVOGADOS renova
os votos de estima e consideragao e permanece a disposi¢ao para quaisquer esclarecimentos

adicionais.

KOGA ADVOGADOS
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