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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 45/2019-CVM/SRE/GER-3

Rio de Janeiro, 23 de maio de 2019.

Ao SGE,

Assunto: Consulta ao Colegiado — Ofertas privadas realizadas no dmbito da Instrucio CVM n° 476/09 ("ICVM 476")
Processos: 19957.007194/2017-50 e 19957.007197/2017-93

INTRODUCAO — RAZOES DA NOVA CONSULTA

1. Reportamo-nos a reunido do Colegiado ocorrida recentemente, em 30/10/2018, onde foi apreciada consulta apresentada pela SRE, no ambito do Processo
SEI 19957.003689/2017-18 sobre a correta interpretacdo da legislagdo aplicavel a: (i) distribuicdo privada de cotas de fundos fechados de investimento; e (ii) realizagdo
de oferta privada de valores mobiliarios sob a égide da regulamentacdo da CVM que trata das ofertas publicas de distribuigdo, a saber, Instrugdes CVM 400/03 e
476/09.

2. Com relag@o ao segundo ponto, o Colegiado decidiu “pelo encaminhamento do processo 8 SDM para que, no ambito do projeto de reforma dos regimes
de ofertas publicas, conduza estudos acerca da introdugdo, na regulamentagdo, de hipdteses em que se presumiria o carater privado da distribuicdo de valores
mobilirios”.

3. Contudo, apos a elaboragdo da consulta acima e sua apreciagdo, foram identificadas situagdes especificas que mereceriam uma andlise e debate mais
aprofundados pela CVM, razdo pela qual propomos o encaminhamento desta nova consulta ao Colegiado.

4. E importante salientar que o momento é oportuno para discutir questdes relacionadas a ofertas publicas de distribuigio de valores mobiliarios, uma vez
que se encontram em condug@o na CVM estudos para uma revisao geral do regime dessas ofertas (incluindo a discussdo de um safe harbor para ofertas privadas,
iniciativa resultante da decisdo da consulta acima) [comentario 1]. Entendemos que o tipo de situacdo apresentada na presente consulta deve ser incluido nas reflexdes
mais amplas sobre o tema de ofertas publicas.

OFERTAS NA ICVM 476 SUBSCRITAS INTEGRALMENTE PELOS INTERMEDIARIOS OU PESSOAS LIGADAS

5. Em levantamento realizado pela SDM e apresentado ao Colegiado em dezembro de 2018, em fungdo dos estudos realizados no processo de revisao das
normas gerais de ofertas publicas, foram apresentadas as seguintes estatisticas:

a) de um total de 5.456 ofertas (encerradas) distribuidas com esforgos restritos, desde a edi¢gdo da ICVM 476 até outubro de 2018, 49% (2.651
ofertas) foram adquiridas por um unico investidor; e

b) dessas 2.651 ofertas com apenas 1 investidor, em cerca de 60% dos casos o investidor era vinculado as institui¢des intermediarias participantes do
consorcio de distribuig¢do ou a instituigdes financeiras ligadas a emissora ou aos participantes do consorcio.

6. Adicionalmente, em recente levantamento efetuado pela B3, verificou-se que das 167 debéntures simples distribuidas com esforgos restritos em 2016, 48
(29%) nao apenas foram integralmente subscritas pelo intermediario lider ou participantes do consércio, como também ndo foram posterlormente revendidas para
terceiros no mercado secundario. Essa dinamica repetiu-se em 2017 ¢ 2018, quando foram distribuidas 279 e 390 debéntures simples, das quais 62 ¢ 116 (22% e 30%)
foram subscritas por este grupo e nio foram negociadas posteriormente no mercado secundario.

7. Dos dados acima, verifica-se que, em um numero significativo de ofertas conduzidas supostamente sob o rito da ICVM 476, podem ndo terem sido
realizados esforgos de vendas, o que as caracterizaria como operagdes privadas realizadas entre institui¢des financeiras e empresas. O fato de que também néo se
verificou posteriormente negociagdes em mercado secundario dos valores mobilidrios emitidos em diversas dessas operagdes reforga essa percep¢do. Assim, operagdes
de crédito entre institui¢des financeiras e empresas podem estar sendo feitas no ambito da ICVM 476.

8. Em matéria divulgada recentemente (22/10/2018) no jornal Valor Econdomico (0710123), inferem-se potenciais razdes que podem levar a esse fendmeno,
bem como alguns de seus impactos no mercado, como nos trechos destacados a seguir:

“Com liquidez e disposi¢do para dar crédito e a melhora do perfil de risco das empresas, os bancos aumentaram a parcela mantida em carteira das ofertas de
titulos de renda fixa que eles coordenam. Do total de R$ 121,1 bilhdes captados com essas emissdes neste ano, até agosto, apenas 54% foram de fato distribuidos a
investidores, segundo dados da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). No ano passado, a fatia vendida a mercado
chegou a 80,4% das ofertas de renda fixa.

Sempre que possivel, os bancos preferem conceder empréstimos corporativos via emissio de debéntures, por conta, entre outros fatores, da vantagem fiscal.
Diferentemente de uma linha tradicional de crédito, essas operagoes sdo isentas da cobranga do Imposto sobre Operagées Financeiras (IOF). Além disso, as
institui¢oes podem carregar esses papéis na carteira por um tempo para depois revendé-los no mercado secunddrio por uma taxa menor, embolsando a diferenca.

Para os emissores, a vantagem de se fazer uma oferta de debéntures com garantia firme dos bancos, em que as institui¢coes coordenadoras se comprometem a
subscrever os papéis que ndo forem colocados no mercado, é a seguranca de que a operagdo serd realizada, principalmente em momentos de maior volatilidade nos
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mercados, como o de agora, em meio a incerteza eleitoral. Contudo, segundo uma empresa emissora, o custo da captacio de recursos com os bancos é,
normalmente, mais caro do que acessar diretamente o mercado de capitais”.

9. Em razdo de sua relevancia em termos quantitativos e das implicagdes que esse tipo de operagdo pode ter no mercado de capitais, mostra-se importante
discutir qual o tratamento a ser dado pela CVM a questao.

CASOS CONCRETOS - FISCALIZACOES EFETUADAS SOBRE O TEMA

10. Para analisar o tema aqui descrito, foi efetuada uma ac¢@o tematica no ambito do Plano de Supervisdo Baseada em Risco (Biénio 2017-2018), através de
inspegdes ocorridas em trés intermediarios lideres de ofertas publicas com esforg¢des restritos: Banco Itaid BBA S.A. (“Itatt BBA” — Processo SEI 19957.007194/2017-
50), BB BANCO DE INVESTIMENTOS S.A. (“BB INVESTIMENTOS” — Processo SEI 19957.007197/2017-93) e Banco Santander (Brasil) S.A. (“Santander” —
Processo SEI 19957.011472/2017-73).

11. No periodo de 15/08/2017 a 08/05/2018, a Superintendéncia de Fiscalizagdo Externa (“SFI”) da CVM conduziu inspe¢do junto ao Itait BBA, BB
INVESTIMENTOS e Santander, no que se refere a determinadas ofertas publicas de distribuicdo com esforcos restritos, realizadas supostamente nos termos da
Instrugdo CVM n° 476/09.

12. Em relagdo as ofertas mencionadas a seguir dos 2 primeiros intermediarios, ndo foi verificada a realizagdo de esforgos efetivos de distribuicdo, o que
caracteriza sua natureza como de operagdes privadas (o mesmo ndo aconteceu com o Santander):
12.1. Intermediario Lider - Itai BBA:
(i) Emissor: Hélio Borenstein S.A. - Administragdo, Participagdes ¢ Comércio (CNPJ: 52.541.307/0001-01), debéntures simples, inicio da oferta em
05/10/2016;

(i1) Emissor: JFL V House Investimentos Imobiliarios S.A. (CNPJ: 28.131.713/0001-03), debéntures simples, inicio da oferta em 22/09/2017; e
(iii) Emissor Guarupart Participagdes LTDA (CNPJ: 07.709.106/0001-08), nota promissoria, inicio da oferta em 19/06/2017.
12.2. Intermediario Lider - BB INVESTIMENTOS:
(i) Emissor: Santista Work Solution S.A. (CNPJ: 61.520.607/0001-97), debénture simples, inicio da oferta em 27/12/2016; e
(i1) Emissor: JSL S.A. (CNPJ: 52.548.435/0001-79), debéntures simples, inicio da oferta em 20/03/2017.

13. Com o objetivo de avaliar os esfor¢os de venda dos intermedidrios para as ofertas supra, a Fiscalizagdo solicitou ao Itat BBA ¢ BB INVESTIMENTOS,
por meio do Oficio n°® 202/2017/CVM/SFI/GFE-2 (0407508) e Oficio n° 190/2017/CVM/SFI/GFE-2 (0363873), que apresentassem tempestivamente: (i) copia do
material utilizado na divulgag@o das ofertas junto aos investidores para auxiliar em sua decisdo de investimento, sejam esses folhetos, prospectos, aniincios ou outros;
(ii) relag@o de potenciais investidores que foram procurados por todos os distribuidores ao longo da oferta.

14. As respostas do Itat BBA e BB INVESTIMENTOS aos questionamentos da Fiscalizagdo demonstraram que, durante a distribui¢ao das cinco ofertas
relacionadas acima, nio foram utilizadas listas ou boletins de venda ou subscrigdo, folhetos, prospectos ou antncios destinados ao publico, tampouco procurados
subscritores ou adquirentes para os titulos por meio de empregados, agentes ou corretores.

15. Em razéo do resultado da fiscalizagdo realizada pela Superintendéncia de Fiscalizagdo Externa (“SFI”), somado a falta de esclarecimentos do Itau BBA e
BB INVESTIMENTOS, a SRE solicitou a GER-3 que investigasse os casos supracitados (0538023).

ANALISE DOS CASOS CONCRETOS

Parte 1 - Ofertas ICVM 476 intermediadas pelo Itaii BBA (coordenador lider) e subscrita por diversos investidores:

16. Nesta primeira parte sdo apresentadas as ofertas do Itat BBA fiscalizadas e que foram claramente destinadas a subscri¢do piublica. No Registro de
Atividade de Fiscalizacdo Externa (0433425) foram inspecionadas as ofertas de debéntures emitidas pela Rio Grande Energia S.A.("Rio Grande") e Itarema Geragiio
de Energia S.A. ("Itarema") sendo importante destacar os seguintes trechos apontados pelos inspetores que ilustram os procedimentos adotados pelo intermediario Itati
BBA quando ¢ realizada uma oferta publica com esforgos restritos (ICVM 476).

I - Material utilizado na divulgaciio da oferta junto aos investidores para auxiliar em sua decisdo de investimento.

17. “Em atendimento ao item “b” do Oficio n° 189/2017/CVM/SFI/GFE-2 (0373633, 0374039 e 0374403), o inspecionado encaminhou os documentos
mencionados a seguir, detalhando na resposta ao referido item as fontes utilizadas para cada uma das informagées constantes do material de divulgagdo:

a) Rio Grande Energia: Term Sheet com o resumo dos principais termos e condig¢des da oferta restrita e Material de suporte, conforme arquivos
disponibilizados no Anexo Ill a carta-resposta supracitada, disponiveis na Arvore de Trabalho;

b) Itarema: Term Sheet com o resumo dos principais termos e condi¢ées da oferta restrita, material de suporte, bem como os documentos utilizados
como fonte para as informagées contidas nestes dois documentos, conforme Anexos VII a IX a carta-resposta supracitada, disponiveis na Arvore de
Trabalho”.

II - Relacio de potenciais investidores que foram procurados.

18. “Em atendimento ao item “a” do Oficio n® 202/2017/CVM/SFI/GFE-2, o Itaii BBA encaminhou as relagdes de potenciais investidores que foram
procurados por todos os distribuidores ao longo das ofertas, que se encontram disponiveis na Arvore de Trabalho .

o

19. Adicionalmente, para uma amostra selecionada por esta Fiscalizagdo, o inspecionado encaminhou em atendimento ao item “f” do Oficio n
202/2017/CVM/SFI/GFE-2 as evidéncias de contato realizado (por e-mail, chat, liga¢do telefonica ou outros) com investidores procurados ao longo das ofertas,
conforme consolidado na planilha “Evidéncias de contato com os investidores.xlsx”. A planilha e as evidéncias do contato realizado se encontram disponiveis na
Arvore de Trabalho”.

III - Procedimento de bookbuilding adotado nas ofertas.
20. Rio Grande

20.1. a) procedimento de bookbuilding: coleta de intengdes de investimento dos potenciais investidores nas debéntures, sem recebimento de reservas, sem
lotes minimos ou maximos.
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20.2. A apuragdo do bookbuilding para defini¢do da remunerag¢do das Debéntures foi realizada sob o conceito de leildo holandés. Neste modelo, os
respectivos emissor e coordenadores definem uma taxa mdaxima anteriormente ao bookbuilding, conforme consta expressamente da respectiva escritura de emissdo. Na
data de recebimento das coletas de intengdo, os investidores enviam ordens com suas condigoes de taxa e quantidade para participa¢do da oferta. As ordens sdo
preenchidas até o limite da emissdo, sempre da menor para a maior taxa. A taxa da ultima ordem atendida serd a taxa de todos os investidores que entrardo na oferta
(“Taxa de Corte”). O investidor sofrera rateio se a demanda for maior que a oferta na Taxa de Corte.

20.3. Para a coleta de inteng¢oes de investimento o Itaii BBA envia uma carta-proposta aos investidores, cujo preenchimento representa uma oferta firme de
compra das debéntures. Em tal carta, os investidores sdo orientados a encaminhar suas propostas ao coordenador lider por meio do e-
mail bookbuilding@itaubba.com, entre 16:00h e 17:00h de 22.02.2017. As cartas-propostas referentes as inten¢ées de aquisi¢do dos investidores acessados na
presente oferta encontram-se disponiveis na Arvore de Trabalho.

20.4. Durante os trabalhos de campo, o inspecionado esclareceu que o recebimento das intengdes de investimento é realizado em uma sala com acesso
controlado, com a presenca dos coordenadores e de representantes da companhia. Os investidores ndo possuem acesso as informagées de intengées de investimento
dos demais investidores. Além das cartas disponibilizadas em resposta ao Oficio mencionado, esta Fiscalizagdo verificou, durante a visita: (i) a caixa de entrada por
meio da qual os e-mails de intengdes de investimento sdo recebidos; e (ii) a planilha consolidada de intengées de investimento.

20.5. b) quantidade de investidores institucionais que participaram: vinte e nove investidores participaram do processo de bookbuilding, conforme verificado

na relagdo de investidores acessados, que se encontra disponivel na Arvore de Trabalho. O inspecionado destacou que ndo houve discriminag¢do de quantidades por
intermediario, ou seja, os investidores foram igualmente acessados por todos os coordenadores.

20.6. ¢)_datas de inicio e término do procedimento de bookbuilding e data em que os coordenadores efetivamente receberam intengées de investimento: inicio,
término e recebimento das intengoes de investimento em 22.02.2017.

20.7. d) tabela das intengées de cada investidor e tabela da consolidagdo de todas as intengdes de investimento: o inspecionado encaminhou (i) a tabela de
consolidagdo das intengdes de investimento, e (ii) as cartas de intengoes apresentadas pelos investidores, nas quais estda previsto que a inten¢do de compra do
investidor representa uma proposta firme de aquisi¢do da debénture. Os arquivos encaminhados pelo inspecionado se encontram disponiveis na Arvore de Trabalho.

20.8. e) responsdvel por consolidar as inten¢ées de investimento e periodicidade de atualizagdo da tabela consolidada de intengées de investimento: o
inspecionado informou que (i) a responsabilidade pela consolidagdo das inteng¢des de investimento no ambito do procedimento de bookbuilding coube ao coordenador
lider; e (ii) a tabela de intengées de investimento foi finalizada apos o encerramento do procedimento de bookbuilding, ou seja, na mesma data, de forma que ndo
houve uma atualizag¢do periodica da referida tabela.

20.9. 1. g e h) controle de acesso aos dados da tabela consolidada: o Itaii BBA informou em resposta ao Oficio n° 193/2017/CVM/GFE-2 (0385871) que
“apenas os coordenadores tiveram acesso a tabela consolidada de intengées de investimento”.

20.10. No entanto, durante os trabalhos de campo, o inspecionado esclareceu que o emissor também possui acesso a tabela de intengdes de investimento e
apresentou, em resposta ao item “e” do Oficio n®202/2017/CVM/GFE-2 (0413052), ), a lista de profissionais com acesso aos dados dessa tabela [...]
20.11. i) informar se_antes mesmo do _término do procedimento de bookbuilding ja seria possivel para os coordenadores da oferta, ou ao menos para o

coordenador lider,_determinar o pre¢o da oferta e a demanda a esse prego: este item ndo se aplica, tendo em vista que houve somente 1 (um) dia de coleta de intengées
de investimento.

20.12. J) evolucdo da demanda em cada dia de coleta de intencées de investimento: este item ndo se aplica, tendo em vista que houve somente 1 (um) dia de
coleta de intengoes de investimento.

20.13. k) critérios para determinar o prego final da oferta e a quantidade ofertada: conforme informado no item “a” acima, o processo de bookbuilding foi
realizado sob o conceito de leildo holandés,

21. Itarema

21.1. a) procedimento de bookbuilding: o procedimento de bookbuilding é similar ao procedimento adotado para a oferta de emissdo da Rio Grande.

21.2. Para a coleta de intengées de investimento o Itaii BBA envia uma carta-proposta aos investidores, cujo preenchimento representa uma oferta firme de

compra das debéntures. Em tal carta, os investidores sdo orientados a encaminhar suas propostas ao coordenador lider por meio do e-
mail bookbuilding@itaubba.com, entre 10:00h e 11:00h de 02.06.2017. As cartas-propostas referentes as intengdes de aquisi¢do dos investidores acessados na
presente oferta encontram-se disponiveis na Arvore de Trabalho.

21.3. Durante os trabalhos de campo, o inspecionado esclareceu que o recebimento das intengées de investimento é realizado em uma sala com acesso
controlado, com a presenga dos coordenadores e de representantes da companhia. Os investidores ndo possuem acesso as informagées de intengées de investimento
dos demais investidores. Além das cartas disponibilizadas em resposta ao Oficio mencionado, esta Fiscalizagdo verificou, durante a visita, a planilha consolidada de
intengdes de investimento.

verificado na relagdo de investidores acessados, que se encontra disponivel na Arvore de Trabalho. O inspecionado destacou que ndo houve discrimina¢do de
quantidades por intermedidrio, ou seja, os investidores foram igualmente acessados por todos os coordenadores.

21.4. b) ) quantidade de investidores institucionais que participaram: quarenta e oito investidores participaram do processo de bookbuilding, conforme

21.5. ¢) datas de inicio e término do procedimento de bookbuilding e data em que os coordenadores efetivamente receberam inten¢ées de investimento: inicio,
término e recebimento das intengées de investimento em 02.06.2017.

21.6. d) tabela das intengées de cada investidor e tabela da consolida¢do de todas as intengées de investimento: o inspecionado encaminhou (i) as cartas de
intengdes de cada investidor, e (ii) a tabela de consolidag¢do das intengdes de investimento, que se encontram disponiveis na Arvore de Trabalho. Nas cartas-propostas
apresentadas pelos investidores estd previsto que a intengdo de compra do investidor representa uma proposta firme de aquisi¢do da debénture.

21.7. e) ) responsavel por consolidar as intengoes de investimento e periodicidade de atualizag¢do da tabela consolidada de intengdes de investimento: o
inspecionado informou que (i) a responsabilidade pela consolidagdo das intengdes de investimento no ambito do procedimento de bookbuilding coube ao coordenador
lider; e (ii) a tabela de intengées de investimento foi finalizada apos o encerramento do procedimento de bookbuilding, ou seja, na mesma data, de forma que néo

houve uma atualizag¢do periodica da referida tabela.

21.8. 1), g e h) controle de acesso aos dados da tabela consolidada: o inspecionado informou em resposta ao Oficio n° 193/2017/CVM/GFE-2 (0385884)que
“tiveram acesso a tabela consolidada de intengdes de investimento dos investidores institucionais os Coordenadores e a Emissora”.
21.9. Durante os trabalhos de campo, o inspecionado apresentou, em resposta ao item “e” do Oficio n° 202/2017/CVM/GFE-2 (0412944), a lista de

profissionais com acesso aos dados da referida tabela [...]

21.10. i) informar se antes mesmo do término do procedimento de bookbuilding jd seria possivel para os coordenadores da oferta,_ ou ao menos para o
coordenador lider,_determinar o prego da oferta e a demanda a esse prego: este item ndo se aplica, tendo em vista que houve somente 1 (um) dia de coleta de intengoes
de investimento.

21.11. J) evolucdo da demanda em cada dia de coleta de intencées de investimento: este item ndo se aplica, tendo em vista que houve somente 1 (um) dia de
coleta de intengdes de investimento.

21.12. k) critérios para determinar o prego final da oferta e a quantidade ofertada: conforme informado no item “a” acima, o processo de bookbuilding foi
realizado sob o conceito de leildo holandés.”
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21.13. A partir das informagdes apresentadas, ¢ possivel auferir que as evidéncias apresentadas demonstram que essas debéntures foram efetivamente
destinadas a subscri¢@o publica.

Parte 2 - Ofertas ICVM 476 intermediadas pelo Itaii BBA (coordenador lider) e subscritas pelo préprio intermediario ou institui¢des financeiras ligadas:

22. Dentro da mesma fiscalizagdo, Registro de Atividade de Fiscalizagdo Externa (0433425), os mesmos questionamentos feitos para as ofertas da Rio
Grande e Itarema foram repetidos ao Itat BBA para as ofertas de debéntures emitidas pela Hélio Borenstein S.A. (“Hélio Borenstein”); JFL V House Investimentos
Imobiliarios S.A. (“JFL”); e das notas promissorias emitidas pela Guarupart Participacdes LTDA ("Guarupart"), no entanto nestes casos o cenario encontrado foi
diferente.

I - Material utilizado na divulgacio da oferta junto aos investidores para auxiliar em sua decisiio de investimento.

23. “Em resposta ao item “g” do Oficio n®202/2017/CVM/SFI/GFE-2 (0412944), o Itaii BBA informou que ndo foi utilizado material de divulgacdo para as
ofertas da presente questdo de fiscalizagdo devido a baixa possibilidade de demanda nas condigdes e no cronograma pretendidos pelos emissores. Acrescentou ainda
que:

24. [....] o intermedidrio exerceu integralmente a garantia firme estipulada na documentagdo da emissdo. Tais papeis seguiram as regras previstas na
Instrugdo CVM 476 e, observada a regulamentagdo aplicavel, poderdo ser negociados normalmente no mercado secunddrio.”.

II - Relacio de potenciais investidores que foram procurados.

25. “Em atendimento ao item “h” do Oficio n®202/2017/CVM/SFI/GFE-2 (0412944), o Itaii BBA apresentou a mesma resposta consignada no item “a” da
presente questdo de fiscalizagdo.
26. [....] o intermediario exerceu integralmente a garantia firme estipulada na documentagdo da emissdo. Tais papeis seguiram as regras previstas na

»

Instrugdo CVM 476 e, observada a regulamentagdo aplicavel, poderdo ser negociados normalmente no mercado secundario.”.

III - Procedimento de bookbuilding adotado nas ofertas.
27. Em atendimento [...] Oficio n°202/2017/CVM/SFI/GFE-2 (0412944), o Itaii BBA informou o que segue:

Ndo aplicavel, considerando a baixa possibilidade de demanda nas condi¢ées e no cronograma pretendidos pelo emissor. Neste sentido, o intermedidrio exerceu
integralmente a garantia firme estipulada na documentagdo da emissao.

28. Conclui-se assim que o Itat BBA, para as ofertas dos emissores Hélio Borenstein, JFL e Guarupart, (i) ndo utilizou material de divulgagdo da oferta
junto aos investidores para auxiliar em sua decisdo de investimento, (ii) ndo procurou investidores ao longo da oferta, e (iii) ndo realizou procedimentos de
bookbuilding, ndo existindo a finalidade de destinac¢iio piiblica destas emissdes.

29. Em resposta aos questionamentos, o Itat BBA apenas alegou que ndo realizou as ofertas devido a baixa possibilidade de demanda nas condigdes e no
cronograma pretendidos pelo emissor e que exerceu integralmente a garantia firme estipulada na documentagéo da emisséo, de acordo com as regras previstas na ICVM
476.

30. Entretanto, verifica-se que no mesmo periodo o Itati BBA ofertou ao mercado outras diversas debéntures, como por exemplo as ofertas da Rio Grande
e da Itarema.

31. Para as ofertas dos emissores Hélio Borenstein, JFL e Guarupart, segundo trecho do Registro de Atividade de Fiscalizacdo Externa (0433425),
"Adicionalmente, durante os trabalhos de campo, o Sr. R.M.C, representante da drea de vendas de renda fixa informou que desconhecia as ofertas objeto da presente
questdo de fiscalizagdo". Diferentemente das ofertas Rio Grande e Itarema, quando o Sr. R.M.C. explicou como foi a procura de investidores e recebimento de pedidos
durante a oferta.

32. Em 22/11/2018, ap6s mais de um ano da ocorréncia das ofertas, foi averiguado pela SFI junto a autorregulagdo da B3 S.A. (BSM) que o Itai BBA, ou
instituigdes ligadas a0 mesmo, continuava detentor tanto das debéntures da Hélio Borenstein e JFL, quanto das notas promissoérias da Guarupart. No caso das
debéntures da Hélio Borenstein, ocorreram operagdes no mercado secundario, entretanto o Itau as vendia e as recomprava em seguida com um pequeno agio,
mantendo as debéntures em sua carteira, 0 que parece tratar-se de uma operagdo compromissada. Estas opera¢des de venda e recompra dos papeis corroboram para o
fato de que tais debéntures ndo tinham como destinac¢do a subscri¢ao publica.

33. Por ultimo, para reforcar a auséncia de destinagdo publica destas emissdes, utilizando-se dos ensinamentos de Nelson Eizirik, ao publicar a ICVM 476,
esta autarquia passou a entender que quando a oferta fosse destinada a um publico indeterminado, mesmo que em um universo limitado de investidores, esta seria
classificada com uma oferta publica restrita e que somente seria classificada como oferta privada quando esta tivesse como alvo um publico determinado.

"(...) a diferenca entre uma oferta privada de valores mobiliarios ¢ uma oferta publica restrita residiria, basicamente, no fato de que a primeira dirigir-se a um universo
previamente determinado de ofertados, ao passo que , na segunda investidores qualificados indeterminados ¢ que poderiam ser contatado pela ofertante, ainda
que em um namero limitado, utilizando-se, para tanto, de esforgos restritos de coloca¢do" (Nelson Eizirik et alli, Mercado de Capitais — Regime Juridico, Rio de
Janeiro: Renovar, 2011, pp. 160)

Parte 3 - Ofertas ICVM 476 intermediadas pelo BB INVESTIMENTOS (coordenador lider) e subscritas pelo préprio intermedidrio ou instituicdes
financeiras ligadas

34. Na fiscalizagdo feita no BB INVESTIMENTOS, Registro de Atividade de Fiscalizagdo Externa (0506494), os mesmos questionamentos feitos
para ofertas do Itai BBA foram repetidos a0 BB INVESTIMENTOS para as ofertas de debéntures emitidas pela Santista Work Solution S.A. ("Santista") e JSL S.A.
("JSL”).

I - Material utilizado na divulgaciio da oferta junto aos investidores para auxiliar em sua decisdo de investimento.

35. “Em atendimento ao item “b” do Oficio n° 190/2017/CVM/SFI/GFE-2 (0373144), o inspecionado informou que foram produzidos nas ofertas somente
os instrumentos exigidos pelas normas aplicaveis e por conseguinte, ndo foi confeccionado material com a finalidade especifica de divulgagdo junto aos investidores

II - Rela¢do de potenciais investidores que foram procurados.

36. “Em atendimento ao item “a” do Oficio n® 72/2018/CVM/SFI/GFE-2 (0447683), o BB INVESTIMENTOS a encaminhou as relagdes de potenciais
investidores que foram procurados por todos os distribuidores ao longo das ofertas, que se encontram disponiveis na Arvore de Trabalho (0464682) (0464683). Ocorre
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que ao nos depararmos com a listagem, constatamos que o tinico investidor procurado foi o Banco do Brasil S.A. ("Banco do Brasil"), institui¢do financeira ligada ao
BB INVESTIMENTOS".

III - Procedimento de bookbuilding adotado nas ofertas.

37. O BB INVESTIMENTOS, em resposta ao Oficio n® 195/2017/CVM/SFI/GFE-2 (0380937), informou que ndo foi realizado o procedimento de
bookbuilding, sob a alegagdo de que tendo a oferta sido realizada com esforgos restritos de distribuicdo, na forma da ICVM 476, a adogdo de procedimento de "coleta
de intengdes de investimento" (bookbuilding) nao é obrigatdria.

38. Conclui-se assim que 0 BB INVESTIMENTOS, para as ofertas dos emissores Santista e JSL, (i) ndo utilizou material de divulgacao da oferta junto aos
investidores para auxiliar em sua decisdo de investimento; (ii) ndo procurou investidores ao longo da oferta, que ndo o Banco do Brasil, e (iii) ndo realizou
procedimentos de bookbuilding, nio existindo a finalidade de destina¢io piiblica destas emissdes.

39. Em resposta aos questionamentos, 0 BB INVESTIMENTOS apenas alegou que o Banco do Brasil, primeiro investidor institucional procurado ao longo
das ofertas, demonstrou interesse em adquirir a totalidade das debéntures ofertadas, o que tornou desnecessaria a busca por mais investidores.

40. Entretanto, verifica-se que:

a) No mesmo periodo o BB INVESTIMENTOS ofertou ao mercado outras diversas debéntures subscritas por diversos investidores, o que permite
melhores oportunidades para o emissor, assim como o desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios e estimulo do mercado secundério de
titulos de divida;

b) O BB INVESTIMENTOS ndo apresentou evidéncias do contato realizado, acrescentando que “o compromisso de subscri¢do das respectivas
debéntures foi convencionado por meio de ligagdo telefonica, ndo gravada, considerando a relagdo de confianca existente”.

41. Em 22/11/2018, ap6s mais de um ano da ocorréncia das ofertas, foi averiguado pela SFI junto a autorregulagdo da B3 S.A. (BSM) que o Banco do Brasil,
continuava detentor tanto das debéntures da Santistas quanto da JSL. No caso das debéntures desta Gltima, ocorreram operagdes no mercado secundario, entretanto o
Banco do Brasil as vendia e as recomprava em seguida com um pequeno agio, mantendo as debéntures em sua carteira, o que parece tratar-se de uma operagido
compromissada. Estas operagdes de venda e recompra dos papeis corroboram para o fato de que tais debéntures ndo tinham como destinagao a subscri¢ao publica.

Parte 4 - Ofertas ICVM 476 intermediadas pelo Santander (coordenador lider) e subscritas pelo préprio intermediario ou institui¢des financeiras ligadas

42. Conforme INFORMACAO FISCAL 3/2018/CVM/SFI/GFE-2 (0512023), os inspetores também visitaram as dependéncias do Santander e investigaram
as ofertas publicas de debéntures da Tivit Terceirizagdo de Processos, Servigos e Tecnologia S/A e da Via Paulista S.A, todas totalmente integralizadas pelo proprio
Santander.

43. No entanto, diferentemente do Itait BBA e do BB INVESTIMENTOS, o Santander apresentou evidéncias de que a emissao foi efetivamente destinada a
subscri¢do publica:“... o Banco Santander disponibilizou o material de divulgagdo utilizado junto aos investidores para auxiliar em sua decisdo de investimento
(Documentos SEI 0510296, 0510297, 0510304, 0510308 e 0511953), conforme mencionado no Capitulo 1. Ademais, em resposta ao Oficio n°
204/2017/CVM/SFI/GFE-2 (Documento SEI 0407976), foram encaminhadas: (i) as relagoes de investidores procurados por todos os coordenadores durante o
processo de distribui¢do (Documentos SEI 0511295, 0511301 e 0511304); e (ii) evidéncias dos contatos realizados com os investidores (Documentos SEI 0511318,
0511354 e 0511355). Portanto, no entendimento desta Fiscalizagdo, as evidéncias apresentadas comprovam que foi realizado esforgo publico de venda no ambito das
trés ofertas citadas”.

TEMAS PARA DISCUSSAQO

44. Por meio da decisdo proferida em 2006, na qual o Presidente Marcelo Trindade foi acompanhados pelos diretores presentes no Processo Administrativo
CVM n° RJ 2006/8566 (0612440), o entendimento que vem prevalecendo nesta autarquia é de que “desde que haja uma razio licita, os participantes de mercado
podem seguir o regime das ofertas publicas de valores mobiliarios, sujeitando-se a todos os dnus dai decorrentes, ainda que nio venham a realizar nenhum esforco
efetivo de distribuicio publica” (grifos nossos).

45. Tal entendimento foi novamente reafirmado em 30/10/2018 por decisdo unanime proferida pelo Colegiado da CVM, no ja citado Processo
Administrativo CVM n° 19957.003689/2017-18 (0630814).
46. No referido processo, o Diretor Relator, Pablo Renteria, acompanhado pelo restante do Colegiado, manifestou em seu voto que (grifos nossos):

"36. Nesse tocante, concordo com o entendimento manifestado pelo Colegiado na decisio de 2006, que vem prevalecendo até hoje nesta autarquia. Isto é: desde que
seja_por uma razdo licita, os participantes de mercado podem seguir o regime das ofertas publicas de valores mobiliarios, sujeitando-se a todos os onus dai
decorrentes, ainda que ndo venham a realizar nenhum esforco efetivo de distribui¢ao publica.

()

38. A meu ver, a realizagdo de uma oferta privada como se publica fosse so6 se torna reprovavel quando orientada ao alcance de finalidades ilegais. Nesses casos,

autarquia deveria, ela propria, adotar medidas a fim de evitar que o regime das ofertas publicas seja desvirtuado para a perseguig¢do de fins ilegitimos, com vistas a
preservar a integridade e a credibilidade do mercado de valores mobilidrios. Assim, ao meu ver, seria acertada a decisdo da CVM de denegar registro a determinada
oferta caso restasse comprovado que a forma publica foi adotada apenas como meio para fraudar norma de ordem publica”.

47. Cabe analisar as situagdes descritas no presente Memorando a luz do entendimento manifestado nos precedentes citados.

48. Em uma primeira andlise das ofertas objeto de fiscalizagdo, sob a o6tica do entendimento desta autarquia, poder-se-ia argumentar que o Itai BBA e o BB
INVESTIMENTOS néo estariam desrespeitando a ICVM 476, uma vez que, de acordo com os precedentes, o fato isolado de ndo ter sido realizado nenhum esforgo
efetivo de distribui¢do publica ndo seria suficiente para caracterizar uma infracdo as normas que regem o mercado de capitais. Entretanto, ha de se atentar para trecho
do voto “desde que haja uma razao licita”.

49. Como visto, a nosso ver, ndo foi possivel identificar nenhuma razio legitima para a utilizacdo das regras de ofertas publicas, ainda que com esfor¢os
restritos, nas ofertas privadas dos emissores Hélio Borenstein, JFL e Guarupart, intermediados pelo Itat BBA, ou dos emissores Santistas e JSL, intermediados pelo BB
INVESTIMENTOS.

50. Pelo contrario, ao que parece, buscou-se caracterizar uma operagdo de crédito como uma oferta publica de distribui¢do, o que poderia gerar
consequéncias tanto no mercado de capitais, ambito de supervisdo da CVM, como na esfera de outros 6rgios, notadamente do Banco Central do Brasil (“Bacen”) e da
Secretaria da Receita Federal do Brasil (“Receita”).
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IMPACTOS NO MERCADO DE CAPITAIS

S1. Operagdes como as descritas anteriormente podem ter implicagdes no desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Sem sermos exaustivos,
podemos levantar varias questdes a serem aprofundadas:

a) a existéncia de operagdes privadas realizadas sob o regime da ICVM 476 pode macular as estatisticas dessa via de captag@o publica, prejudicando o
diagnostico sobre o tamanho e a evolugdo do mercado de capitais brasileiro;

b) potencial “canibalizacdo” de operagdes passiveis de alcangarem o mercado de capitais por operagdes privadas na ICVM 476;
¢) impacto no custo de captacdo dos emissores, na comparagdo entre operagdes privadas com institui¢cdes financeiras vs. ofertas publicas efetivas;
d) processo de formagdo de pregos, comparando as duas modalidades de operagdes;

e) transparéncia nas taxas praticadas e exposi¢ao dos emissores (ofertas privadas na ICVM 476 teriam maior transparéncia e trariam maior exposi¢ao
dos emissores do que operagdes de crédito, devido ao registro na B3);

f) potenciais conflitos de interesses entre as areas de tesouraria e de underwriting das institui¢cdes financeiras que subscrevem/distribuem as ofertas
privadas na ICVM 476;

g) impactos no desenvolvimento do mercado secundario de divida brasileiro;

h) desvio de recursos escassos da CVM para supervisionar ofertas privadas, que ndo seriam originalmente de sua competéncia.

IMPACTOS EM OUTRAS ESFERAS

52. As operagdes privadas conduzidas sob o rito da ICVM 476, conforme caracterizadas ao longo do presente Memorando, também apresentam potencias
impactos na esfera de atuagdo de outros 6rgaos.

53. Como explicitado no ja examinado voto do Diretor Pablo Renteria, prolatado no Processo Administrativo CVM n° 19957.003689/2017-18, caberia a
CVM comunicar as autoridades competentes quando estiver diante de operagdes privadas orientadas “ao alcance de finalidades ilegais”. Assim, cumpre
definir se as operacgdes aqui descritas podem assim ser caracterizadas.

54. Discussio sobre a Resolugdo CMN n° 1.777/90

55. O Conselho Monetario Nacional (“CMN”), no art. 3° da Resolu¢io CMN n° 1.777/90 (que dispde sobre a emissio de debéntures e respectiva
subscricido por parte de instituicdes financeiras), decidiu por limitar que as instituicdes financeiras somente poderiam subscrever, adquirir ou intermediar
debéntures se estas fossem destinadas a subscri¢fio publica.

"Art. 3°. As institui¢des financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil somente poderdo subscrever, adquirir ou intermediar
debéntures destinadas a subscri¢do publica".

56. Cabe ressaltar que, de acordo com os arts. 4° e 5° da Resolu¢io CMN n° 1.777/90, compete ao Bacen € 8 CVM fiscalizar a observancia do disposto na
referida Resolugdo, bem como adotar as medidas julgadas necessarias a execugdo da mesma.

57. Desta maneira, poder-se-ia aventar que, nas operagdes privadas objeto do presente Memorando, os intermediarios, ao subscreverem e manterem a
totalidade dos papéis emitidos pelas companhias, sem a finalidade do exercicio da destinagéo a subscri¢do publica, estariam agindo em violagdo ao art. 3° da Resolugao
CMN n° 1.777/90.

58. Entretanto, tendo em vista que, desde a edigdo da Resolugdo CMN n° 1.777/90 (ha quase 30 anos), a realidade mudou e as regras de ofertas publicas
evoluiram consideravelmente (por exemplo, ndo existiam ofertas ptblicas com esforgos restritos, que ndo passam pelo escrutinio prévio da CVM, bem como ndo era
possivel a distribuigdo publica de debéntures por companhias fechadas, o que hoje pode ocorrer no ambito da ICVM 476), consultamos o Colegiado sobre a pertinéncia
de revisitar tal Resolugdo, em interlocugdo com o Bacen.

Interlocugdo com outros 6rgdos

59. Além da questdo atinente a Resolugdo CMN n° 1.777/90, poderia haver outras regras do Bacen (por exemplo, referentes a contabilidade de instituigdes
financeiras ou alavancagem) que eventualmente seriam impactadas distintamente em fungdo de realizagdo de uma operagdo de crédito vs. uma subscri¢do de valores
mobilidrios em oferta publica.

60. Por outro lado, a razo da estrutura adotada nessas operagdes poderia ter finalidades tributarias, derivada das diferengas de tributagao entre uma forma e
outra de atuar (vide a matéria descrita no paragrafo 08 retro), area de competéncia da Receita.

61. Por tais motivos, entendemos necessaria a realizagdo de interlocu¢des com Bacen e Receita sobre esse tema, mencionando, inclusive, os casos concretos
ja identificados e narrados no presente Memorando [comentario2].

CONCLUSAO

62. Ante todo o exposto, propomos o encaminhamento desta consulta ao Colegiado, com sorteio de relator, para que, diante da situagdo apresentada referente
a esse tipo especifico de operagao privada realizada sob a égide da ICVM 476, possa avaliar a melhor condugao do tema, apreciando:

a) os impactos que tais operagdes trazem ao mercado de capitais;
b) a pertinéncia de se revisitar a Resolugdo CMN n° 1.777/90; e

¢) a devida interlocugdo com Bacen e Receita sobre o tema, incluindo os casos concretos aqui narrados.

Ciente.
A EXE, para providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral

i

[1] "Evid. ndo estou prop

que a CVM defina a distribui¢do privada de valores mobilidrios — algo que, em mais de quarenta anos de vigéncia da Lei n° 6.385/1976, a doutrina jamais logrou alcangar. O objetivo, em sentido diverso, é estabelece

"Acredito que tal medida se mostraria benéfica para os agentes do mercado, que poderiam realizar ofertas privadas de forma segura e menos onerosa, uma vez que deixariam de incorrer, nas situagées reconhecidas pela CVM, nos custos e nos riscos legais .

https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=810683&infra_sistema=1...
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"Além disso, a medida ajudaria a CVM na io das ofertas pri que sao realizadas como se fossem piiblicas para atingir fins ilicitos. Isto porque a realiza¢do de uma oferta publica em uma das situagdes de safe harbor previstas na regulament

[2] O art. 28 da Lei n°® 6.385/76 prevé expressamente um sistema de intercambio de informagdes entre CVM, Bacen e Receita, entre outros orgios.

Atenciosamente,

o
)EI! @ Documento assinado eletronicamente por Geraldo Pinto de Godoy Junior, Gerente, em 23/05/2019, as 16:54, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n® 8.539, de

‘ assinatura 8 de outubro de 2015.
eletrénica

e
)EI! @ Documento assinado eletronicamente por Dov Rawet, Superintendente de Registro, em 23/05/2019, as 17:41, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n°® 8.539, de

assinatura 8 de outubro de 2015.
‘ eletrénica
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