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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 4/2019-CVM/SDM

Rio de Janeiro, 24 de janeiro de 2019.

PARA: SGE
DE: SDM

Assunto: Deliberacéo do Colegiado - Processo SEI 19957.000582/2019-71

Senhor Superintendente-Geral,

1 Trata-se de proposta de edi¢do de Deliberacdo do Colegiado estabelecendo (i) dispensas com relacdo a prazos e procedimentos previstos nas ofertas publicas de
distribuicdo registradas; e (ii) a possibilidade da ndo publicidade da analise de pedidos de registros de ofertas publicas de distribuicdo e de emissores de valores mobilidrios admitidos a
negociacéo.

Exposicéo de Motivos da Proposta de Deliberagéo

2. A Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM) tem conduzido estudos para subsidiar a revisdo das normas que dispdem sobre as ofertas publicas de
distribui¢do de valores mobiliarios com a finalidade de facilitar e agilizar o processo de formagéo de capital e incrementar a eficiéncia da regulagdo do mercado de capitais, tornando-o
mais competitivo, reduzindo custos de observancia e conciliando tais objetivos com o mandato legal da CVM de proteger os investidores e maximizar o bem-estar econémico decorrente
da competicéo plena, eficiente e integra entre seus participantes.

3. Nesse projeto, a SDM tem interagido com diferentes participantes de mercado no Brasil e identificado tendéncias nos mercados de outras jurisdi¢des, tais como a
significativa redu¢do do nimero de ofertas publicas iniciais, a concentragdo de capital aberto em empresas de grande porte e 0 uso disseminado e crescente de capital privado, menos
regulado e com menor transparéncia. Observou-se, ainda, importantes aperfeicoamentos regulatérios realizados no periodo por diversas jurisdi¢des em face destas tendéncias.

4. Nesse contexto, os dois pontos tratados no presente documento sdo de plena aceitagédo entre os participantes de mercado consultados até o presente momento e ja sdo
adotados em jurisdicdes com mercados desenvolvidos. Trata-se de duas possiveis alteragdes nas normas aplicaveis a todas as ofertas publicas registradas de distribuicdo de valores
mobiliarios, com implicagdes na regra de registro de companhias abertas, que atualmente parecem onerar demasiadamente os agentes de mercado sem um correspondente beneficio em
termos de seguranca juridica, eficiéncia e protecdo aos investidores. Tais alteragdes dizem respeito a analise publica dos pedidos de registro e & vedacdo do deferimento de registro de
ofertas nos 16 dias que antecedem a divulgagéo de informagdes periédicas pelos emissores (o chamado blackout period).

5. Com a presente iniciativa, pretende-se criar um ambiente regulatério experimental que permita observar, por um determinado tempo — qual seja, até a publicagéo da nova
Instrugéo sobre ofertas plblicas de valores mobiliarios — o funcionamento dos procedimentos propostos, de modo que a verificagdo empirica de custos e beneficios possa subsidiar a
deciséo quanto a inclusdo permanente, ou ndo, desses procedimentos nas novas regras.

6. Durante a vigéncia da Deliberacdo proposta, sera possivel avaliar os efeitos das alteragdes ou, por outro lado, a ocorréncia de casos que justifiquem a manutencéo dos dnus
regulatérios. As alteragdes poderdo ser incorporadas quando da edigéo da nova instrugéo sobre ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios ou, entdo, abandonadas quando da
edicdo da nova norma caso as alteragdes ndo se mostrem adequadas, sendo, portanto, revogada a Deliberagdo proposta em qualquer dos casos.

7. Abaixo, cada uma das iniciativas é analisada separadamente.
Anédlise Reservada de Pedidos de Registro
8. Atualmente, é dada plena publicidade aos pedidos de registro de ofertas plblicas assim que sdo protocolados na CVM. A publicidade é um principio constitucional que

informa a atuacdo da Administragdo Publica. Adicionalmente, em se tratando de companhias abertas, a informacéo sobre a potencial realizagdo de uma oferta puablica de distribuicdo de
valores mobiliarios pode consubstanciar um fato relevante, capaz de afetar decisdes de investimento em valores mobiliérios.

9. A Lei de Acesso a Informacéo (Lei 12.527/2011), que estabelece os procedimentos destinados a assegurar o direito fundamental de acesso a informacéo, tem como diretriz
a observancia da publicidade como preceito geral e do sigilo como excecéo, consagrando, desta forma, o adagio “acesso é regra, sigilo é excecdo”.
10. Esta lei foi regulamentada pelo Decreto n° 7.724/2012, o qual expressamente descreve duas excec¢des relevantes ao regime geral de acesso.
11. Em primeiro lugar, em seu art. 6° inciso I, o referido Decreto afasta 0 acesso a informagéo nas hipéteses de sigilo previstas na legislacdo, especialmente no caso de

operacdes e servigos no mercado de capitais e sigilo comercial e profissional.

12. Em segundo lugar, no § 2° do art. 5°, as disposicdes do Decreto ndo se aplicam as “informagdes relativas a atividade empresarial de pessoas fisicas ou juridicas de direito
privado obtidas pelo Banco Central do Brasil, pelas agéncias reguladoras ou por outros érgéos ou entidades no exercicio de atividade de controle, regulacéo e supervisao da atividade
econdmica cuja divulgagéo possa representar vantagem competitiva a outros agentes econdmicos”.

13. Tal regra é, sem duvida, informada pelo principio da livre concorréncia, também de estatura constitucional, tendo em vista que as informagdes em questdo podem
comprometer a competitividade de sociedades empresérias que venham a submeter suas demonstragdes financeiras e outras informagdes relativas as atividades que desempenham a
o6rgdos reguladores, tais como a CVM.

14. Vale ressaltar, ainda, que a propria Lei de Acesso a Informacéo, em seu art. 7°, § 3°, determina que “o direito de acesso aos documentos ou as informagdes neles contidas
utilizados como fundamento da tomada de decisdo e do ato administrativo seré assegurado com a edi¢éo do ato decisério respectivo”.

15. Numa interpretacdo a contrario sensu deste dispositivo, enquanto ndo for editado um ato decisério respectivo, tal como um registro de emissor ou um registro de oferta
publica, o direito de acesso aos documentos ou informagdes nele contidas ainda néo é pleno, sendo autorizada sua retencéo pelo 6rgdo ou entidade da Administracéo Publica que conduz o
processo administrativo.

16. Ademais, é importante frisar que os dispositivos da Lei de Acesso & Informagéo e do Decreto que a regulamenta ndo destoam do art. 8°, § 2°, da Lei 6.385/1976, segundo 0
qual “serdo de acesso publico todos os documentos e autos de processos administrativos, ressalvados aqueles cujo sigilo seja imprescindivel para a defesa da intimidade ou do interesse
social, ou cujo sigilo esteja assegurado por expressa disposi¢ao legal”.

17. Considerando o dispositivo acima e tendo em vista a competéncia normativa prevista no art. 19, § 5°, da Lei n° 6.385/1976, a regulamentacdo expedida pela CVM
referente as ofertas pablicas previu dois dispositivos permitindo a adogéo do procedimento de anélise confidencial dos pedidos de registro de distribuicéo publica de valores mobiliarios.

18. A Instrugdo CVM n° 400/2003, em seu art. 57, permite a CVM observar o procedimento de anélise preliminar confidencial na hipétese de ofertas simultaneas no Brasil e
no exterior que demandem registro também no exterior. O objetivo de tal dispositivo é compatibilizar procedimentos de analise confidencial no exterior com o procedimento de registro
no Brasil, pois poderia haver hipoteses em que a publicidade dada pela CVM a andlise do pedido de registro no Brasil constituiria, inclusive, violagdo de normas de publicidade relativas a
ofertas no exterior.

19. Além disso, o art. 9°, § 1°, da Instrugdo CVM n° 358/2002 refere-se a possibilidade de adocéo de procedimento de analise preliminar confidencial para pedidos de registro
de distribuigéo pablica de valores mobiliérios, hipétese que dispensaria o ofertante de divulgar fato relevante a respeito de uma oferta publica de distribuigdo deliberada.

20. Convém esclarecer que a presente proposta ndo consubstancia alteragdo de norma de Instrugdo da CVM por meio de Deliberacdo. Nem a Instrugdo CVM n® 400/2003, nem
a Instrugdo CVM n° 480/2009, contém regras expressas quanto a publicidade dos processos administrativos relacionados aos pedidos de registro de ofertas publicas ou de emissores de
valores mobiliérios. A publicidade decorre, como exposto, da Constitui¢do, — em harmonia com os demais principios constitucionais —, da Lei 6.385/1976, e das normas editadas pela
CVM, em consonancia com as disposicoes da Lei do Acesso & Informacéo e seu Regulamento.

21 O regime de acesso a informagdo, como procuramos demonstrar, encontra limites que justificam a alteragdo aqui apresentada, que representa uma manifestacdo da
discricionariedade da CVM acerca do sigilo as informagdes sobre pedidos de registro de emissor e de oferta publica, até que o registro seja deferido, o aviso ao mercado e prospecto
tornados publicos ou, nos casos de desisténcia ou indeferimento, que as informagdes de companhias fechadas ndo sejam tornadas pablicas, dado que tais companhias ndo acessaram a
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poupanca popular e a divulgacéo destas informacdes representaria um tratamento anti-isondmico e desproporcional destas companhias em face de suas concorrentes.

22. No que se refere aos aspectos praticos, deve-se levar em consideragéo as incertezas sobre o resultado de uma oferta publica de distribuico, especialmente em companhias
em processo de abertura de seu capital.

23. Nesse sentido, a apresentacdo de pedidos de registro que sejam publicos pode criar dificuldades e obstaculos para a atragdo de novos emissores, tendo em vista que tais
emissores pela primeira vez estardo submetendo de forma publica informacdes até entéo confidenciais sobre seus negécios e atividades a terceiros, sem quaisquer garantias de sucesso da
distribuicdo, a depender de circunstancias de mercado, tais como volatilidade e interesse dos investidores.

24. Além disso, é comum que empresas que estejam em processo de abertura de capital para realizar uma oferta inicial, também estejam concomitantemente participando de
operacdes privadas de capitalizacdo, tipicas de operagdo de M&A. Tais estratégias de capitalizagéo, que o mercado convencionou chamar de dual-track financing, sdo comumente
adotadas pelos emissores como forma de dar mais seguranca e previsibilidade a suas estratégias de captagéo.

25. Contudo, a propria abertura de informagdes confidenciais da emissora pode fazer com que eventuais investidores em um potencial M&A se desinteressem pelo
investimento ou exijam descontos no prego dos ativos.
26. E importante ressaltar que a confidencialidade proposta aplica-se ao pedido de registro e néo ao registro propriamente dito — a publicidade ainda restara assegurada, mas

sera diferida com o intuito de evitar potenciais prejuizos ao futuro ofertante. Assim, as informagdes se tornardo pablicas em um momento posterior, quando efetivamente o ofertante e a
instituicdo lider estiverem prontos a comegar a captar intencdes de investimento. Tal possibilidade poderia tornar mais atraente a realizagdo de ofertas pablicas para esses emissores.

27. No tocante aos emissores jé registrados que solicitem o registo de oferta subsequente sob reserva, propde-se que este indique, no momento da solicitagao, o periodo em que
tal reserva deve ser mantida pela CVM nos casos de desisténcia ou indeferimento. Essa indicagéo busca preservar, por parte da CVM, o sigilo quanto a uma informagio que é da
companhia e que, eventualmente, pode ser considerada estratégica por ela. Esse periodo deve considerar o prazo a partir do qual tal informagéo pode ser fornecida sem prejudicar
interesse legitimo da companhia.

28. Nos Estados Unidos, por meio do Jumpstart Our Business Startups Act (JOBS Act), de 2012, uma série de ajustes nas normas do mercado de valores mobiliarios foi
promulgada para promover o mercado de capitais apés a crise de 2008, com a flexibilizagéo de determinados custos regulatérios.

29. Dentre essas “inovagdes regulatdrias”, destaca-se a possibilidade de submisséo confidencial de pedido de registro de oferta publica perante a Securities and Exchange
Commission (SEC). Essa regra inicialmente seria aplicada somente em ofertas iniciais (IPOs) de Emerging Growth Companies (EGCs).

30. Em 2017, a SEC ampliou a possibilidade de submissdo confidencial a qualquer companhia em processo de IPO e para outras ofertas registradas realizadas dentro do prazo
de um ano a contar de registro da emissora como companhia aberta.

3L De outro lado, para as companhias com ages ja negociadas no mercado de valores mobiliarios, embora a divulgagdo de informagdes em si ndo seja um problema, o
procedimento de reviséo confidencial poderia reduzir o potencial de exposigdo prolongada a flutuacdes de mercado (overhang) que podem afetar adversamente o processo de oferta e
prejudicar os acionistas existentes.

32. A presente proposta representa, assim, uma adequada ponderacéo do principio da transparéncia para companhias que ja sdo abertas — e, portanto, j& acessam a poupanca
popular e cuja informacéo acerca de ofertas subsequentes pode influenciar a tomada de decisdo, pelos investidores, sobre negécios que venham a fazer com valores mobiliarios de
emissdo destas companhias.

33. Com o intuito de dirimir qualquer davida sobre a taxa de pedido de registro, é forcoso explicitar que esta é devida quando do pedido de registro, como contrapartida ao
exercicio do poder de policia da CVM de revisar as informagdes prestadas, embora em caréter reservado.

34. Vale esclarecer, ainda, que as informacdes relacionadas a atividade empresarial que terdo tratamento reservado ndo poderdo, a depender do caso concreto, ser objeto de
negativa da parte da CVM a 6rgéos de controle estatais tais como Ministério Publico e Tribunais de Contas. Nesses casos, a prestagdo das informacdes ocorrerd com a ressalva da
respectiva transferéncia do dever de sigilo.

35. No tocante a dispensa da aplicagdo do art. 7° da Instrugdo CVM 471/2008, o fundamento desta proposta por meio de Deliberagdo encontra-se no art. 5° da mesma
Instrugéo, que autoriza a entidade autorregulatora a dispensar requisitos da norma em casos de pedidos formulados pelo ofertante. Se ha permissivo para que a entidade autorreguladora
possa dispensar requisitos da referida Instrugdo sob provocagéo, entdo com muito mais razdo, ha autorizagéo para que o regulador, de oficio, possa dispensar tais requisitos.

Excluséo da Regra de Vedag&o ao Registro no Blackout Period

36. Atualmente, o art. 14, § 4°, da Instrugdo CVM n° 400/ 2003 veda o deferimento do registro de oferta plblica de distribuicéo de valores mobiliarios no periodo que se inicia
no 16° (décimo sexto) dia que antecede qualquer divulgacéo de informacdes periédicas da emissora e se encerra na data de sua efetiva divulgagao.

37. Essa regra visa principalmente evitar que uma oferta publica ocorra sem a informagéo mais atualizada e que esteja em vias de ser divulgada.

38. Além disso, a vedagdo busca também evitar que o emissor ou o ofertante, que sdo pessoas que tém potencialmente acesso as informacdes periddicas antes de sua

divulgagdo ao mercado, possam negociar os valores mobilidrios objeto da oferta publica de posse de tais informagdes, o que configuraria uma situacéo de potencial uso de informacéo
privilegiada por tais agentes de mercado. Trata-se de regra que compatibiliza a mesma vedagdo existente para os administradores das companhias.

39. A despeito dos legitimos objetivos que a norma busca atingir, tal vedagéo pode resultar em obstaculos e complexidade adicionais aos ofertantes e intermediarios na
estruturacéo das operagdes de distribuicdo e na elaboragéo dos cronogramas para a concretizagdo das ofertas publicas, o que contribui para tornar a realizagdo das ofertas ptblicas no
mercado de valores mobilidrios nacional mais desafiadora que em outras jurisdigdes.

40. Um dado relevante é que, na préatica, a vedagdo em comento implica que, somados todos os periodos de vedacéo, o deferimento do registro de uma oferta pablica é vedado
em 64 (sessenta e quatro) dias do ano.

41. Vale ressaltar que a Instrugdo CVM n° 400/2003 contém uma série de deveres e responsabilidades do ofertante, da institui¢do lider e demais intermediarios nas ofertas
publicas de distribui¢do de valores mobiliarios. Tais obrigagBes compreendem, dentre outras, assegurar a veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das informagdes prestadas por
ocasido do registro e fornecidas ao mercado durante a distribui¢do, notadamente no que se refere ao contetido do Prospecto e demais informagdes apresentadas para fins de registro.

42. Portanto, ja cabem ao ofertante e aos intermediérios, especialmente a instituigéo lider, avaliar se os documentos da oferta contém as informagdes relevantes necessarias a
tomada de decis&o pelo investidor.

43. A questdo envolve determinar se a iminéncia da divulgacdo de novas informagdes financeiras periddicas constituiria razdo suficiente para justificar aguardar sua
divulgagéo e insercdo nos documentos da oferta. Pode haver casos em que as novas informagdes periédicas em elaboragéo néo contenham alteragdes de tendéncias de resultados ou outras
novidades que alterem de forma relevante a expectativa do mercado sobre as atividades da emissora. Ou outros em que haverd, sim, informagdes relevantes que ndo atendam as
expectativas do mercado.

44, Nesse sentido, a emissora, o ofertante (quando for o caso), a instituicdo lider e o auditor independente, que cumpre papel importante na emisséo de carta de conforto
relativamente as ofertas plblicas de distribuicdo, na forma do Comunicado Técnico IBRACON n° 01/2015, séo os que dispdem de melhores informagdes e condigdes de avaliar se a
divulgagdo de novas informagdes periddicas causara surpresa ou ndo ao publico destinatério da oferta, e claro, deverdo tomar as medidas necessérias para evitar que a oferta se inicie sem
que a informagcéo relevante que possa impactar a deciséo dos investidores esteja devidamente refletida no prospecto.

45, Nos Estados Unidos, o Public Company Accounting Oversight Board, 6rgéo criado pela Lei Sarbanes-Oxley em 2002 para fiscalizar a auditoria das companhias abertas,
na norma que trata das cartas de conforto para instituicoes intermediarias em ofertas ptblicas (AS 6101), estabelece, de uma forma geral, como limite para a emisséo de carta de conforto
em conexdo com ofertas plblicas o 134° dia apés o final do periodo a que se referem as informagdes financeiras em questdo.

46. Tais restri¢des, que tém como objetivo assegurar que as ofertas publicas sejam realizadas com informacdes atualizadas disponiveis, permitem que as ofertas sejam feitas
inclusive durante o periodo de 16 (dezesseis) dias que antecede o prazo limite para divulgacéo de informacdes financeiras.

47. Portanto, propde-se, em carater experimental, para as ofertas publicas de distribuicéo realizadas sob a égide da Instrucdo CVM n° 400/2003, permitir que o registro seja
deferido durante o chamado blackout period.

48. Esta proposta tem como base a autorizagdo do art. 4° da Instrugdo CVM n° 400/2003, que permite & Autarquia dispensar alguns dos requisitos do registro, inclusive
divulgagdes, prazos e procedimentos previstos naquela Instrucéo.

49. Tal permissdo, contudo, ndo afasta a responsabilidade do ofertante, da emissora e da instituicdo lider de verificar se o prospecto contém as informacdes necessérias e
suficientes para a tomada de deciséo de investimento pelo publico investidor.

50. Acredita-se, assim, que a luz dessas obrigacdes, estes agentes, juntamente com os auditores independentes, terdo condicdes de decidir quando a pendéncia de divulgacéo de
novas informagdes financeiras, até as datas-limite de sua divulgacéo previstas em lei e nas normas regulatérias aplicaveis, sera empecilho ou ndo a obtengéo do deferimento do registro da
oferta publica.

51. Por todo o acima exposto, solicitamos a essa SGE o encaminhamento do Processo em referéncia para superior apreciacédo do Colegiado da CVM, tendo esta SDM como
relatora do caso.

Atenciosamente,
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Claudio R. B. Benevides
Chefe

De acordo. Ao SGE.

Antonio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

Constituicao da Republica, art. 5°, XXXIII e art. 37.

Decreto n° 7.724/2012, Art. 60 O acesso a informagao disciplinado neste Decreto nao se aplica: | - as hipdteses de sigilo previstas na legislacéo, como fiscal, bancario, de operagdes e servicos no mercado de capitais, comercial, profissional, industrial e segredo de justica;
Constituicdo da Republica, art. 170, IV.

EGCs sdo, em sintese, companhias com receita bruta inferior a USD 1 bilhao.

Instrugdo CVM 471/2008, Art. 7° O ofertante deve divulgar ao mercado que protocolou o pedido de analise prévia para registro de oferta publica de distribuicdo na entidade auto-reguladora, na data do protocolo.

Instrugdo CVM 471/2008, Art. 5° E facultado aos ofertantes formular pedidos de dispensa de requisitos ou de registro, por meio da entidade aut no ambito do

Instrucéo CVM 400/2003, Art. 14, § 4° A CVM néo deferira o registro de oferta piblica de distribuicao de valores mobiliarios no periodo que se inicia no décimo sexto dia que antecede qualquer divulgagao de informagdes periédicas da emissora e se encerra na data de sua efetiva divulgacéo.
https://pcaobu ling/Pag 101.aspx
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