COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n? 38/2019-CVM/SRE/GER-2

Rio de Janeiro, 05 de setembro de 2019.

PARA: SGE
DE: GER-2/SRE e GEA-2/SEP

Assunto: Pedido de recurso em face de decisao de superintendente.

1. Trata-se do pleito de registro de emissor, categoria "A", com
concomitante registro de oferta publica de distribuicao, primaria e secundaria
("Pedidos de Registro"), de acdes ordinarias de emissao da C&A Modas S.A.
("Emissora" ou "C&A"), protocolado em 30/08/2019 e coordenada pelo Banco
Morgan Stanley S.A. ("Coordenador Lider" em conjunto coma Emissora
"Ofertantes"). No ambito dos citados pleitos os Ofertantes informam que
desejam fazer uso da prerrogativa contida na Deliberacao CVM n2 809/19
("DCVM 809/19" ou "Deliberacao") para que os Pedidos de Registro sejam
apreciados de forma reservada.

2. Em que pese o pleito acima, foram divulgadas matérias jornalisticas, ja
desde antes do protocolo dos Pedidos de Registro, informando sobre o assunto, a
exemplo dos docs. SEI n? 0831664, 0831667 e 0833301. Ressalte-se esta ultima,
divulgada pelo jornal "Valor Econdmico" em 03/09/2019, portanto em data
posterior ao protocolo dos pleitos em comento, na qual se afirma que a oferta de
acoes da C&A estd em andamento, informando ainda a instituicao contratada para
atuar como Coordenador Lider. Ainda, na data de edicdo deste Memorando, foi
veiculada noticia no mesmo citado jornal, doc SEI n® 0833832, sob o titulo "Em IPO
secreto, C&A publica estatuto na CVM e depois material some do site".

3. Através do Oficio-Conjunto n? 51/2019-CVM/SRE-SEP (doc SEI n©
0831159 "Oficio Conjunto") SRE e SEP ('Areas Técnicas") comunicaram aos
Ofertantes entendimento acerca da inaplicabilidade da Deliberacao uma vez que
"a introducdo da possibilidade de andlise reservada dos pedidos de registro de
emissor e de oferta de acdes, a qual significa uma excepcionalidade ao carater
publico dos processos administrativos da CVM, tem como indutor a possibilidade
de atuar como uma ferramenta para evitar a exposicao negativa dos emissores
(...) nao se presta a citada Deliberacao a resguardar informacdes do emissor, mas
sim visa trazer reserva da informacao sobre a prdépria intencao de realizacdao de
oferta publica de acdes, até que a mesma venha a conhecimento do mercado."

I. DO RECURSO
4, Em 03/09/2019 foi apresentado pela Emissora recurso (doc SElI n2



0833154) ao Oficio Conjunto, do qual destacamos os principais argumentos:

(...) houve, as vésperas da apresentacdo do pedido de registro da
Companhia, nos dias 22 e 29 de agosto, a divulgacdo de matérias
jornalisticas, acerca da intencdo da Companhia de abrir seu capital,
realizando oferta publica inicial, com a apresentacdo de pedido de registro
a esta D. Comissdo (Anexos 1 e 2). Frise-se que tais matérias nado
contaram com qualquer declaracdo ou manifestacdo da Companhia e
outras partes envolvidas na realizacdgo da Oferta. Pelo contrario,
representantes da Companhia foram procurados e se abstiveram de
comentar os rumores de mercado objeto das referidas matérias, atitude
que, inclusive, ficou registrada pelos jornalistas nas matérias anexas.

(...)

Uma vez que os dados constantes do Formuldrio de Referéncia nunca
foram tornados publicos anteriormente pela Companhia, bem como a
Companhia faz parte de um grupo privado, de capital fechado, com mais
de 160 anos de histdria, existe grande sensibilidade por parte do Grupo
C&A na conducgdo do processo de registro da companhia. (...)

(...)

(...) Em particular, o periodo de andlise reservada é importante para os
controladores do Grupo C&A melhor organizarem a comunicacdo
corporativa com os diferentes mercados em que o grupo tem operacées,
dada a possibilidade de questionamentos dirigidos aos negdcios
conduzidos em cada pais, e o potencial de rumores e questionamentos
que seriam danosos aos outros negdcios, que ndo estardo sujeitos a
abertura de capital.

(...)

(...) tem muito valor para a Companhia a possibilidade de iniciar o
processo de andlise dos pedidos de registro de companhia emissora e

de oferta publica junto a esta D. Comissdo, assim como os pedidos de
adesdo da Companhia ao Novo Mercado e de admissdo a negociacdo das
acées da Companhia junto a B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”), sem
estar obrigada a afirmar publicamente que o fez, antes do
momento oportuno para tanto, pois reduz o grau de sua exposicao
publica ao estritamente necessdrio para a realizacdo bem-sucedida da
Oferta, evitando que uma eventual desisténcia do processo antes
do lancamento nao seja percebida como um reconhecimento de
suposta falta de interesse de potenciais investidores.

(...)

(...) embora emissores e instituicées intermedidrias adotem todas as
cautelas e instruam detalhadamente todas as pessoas diretamente
envolvidas na estruturacdo de uma oferta publica, inclusive advertindo-os
sobre os danos e consequéncias da inobservancia do sigilo e do
vazamento de informacgdes, nao é possivel impedir a atuacdo da imprensa
e a veiculacdo de matérias jornalisticas baseadas em rumores alimentados
por fontes néo identificadas, estranhas ao grupo de pessoas envolvidas na
estruturacdo das ofertas. (...)

Tais ocorréncias estdo fora do controle dos emissores e/ou das instituicées
intermediarias e, devem ser tratadas caso a caso de forma a ndo
prejudicar seu legitimo direito em pleitear andlise reservada de seus
processos, bem como preservar as informacées sensiveis prestadas pelos
emissores no d&mbito da oferta publica. (...)

(...) compete a essa D. Comissao ponderar, em cada caso, a conduta do
emissor relacionada a sua comunicacdo com o publico e seu interesse
legitimo em manter reservada a informacdo sobre sua intencdo de
registrar oferta publica, frente a necessidade de tornar publica a acao
concreta tomada pelo emissor no sentido de pleitear referido registro, uma
vez veiculados quaisquer rumores sobre o tema, confirmados ou nao, sob
pena de inutilizar a importante inovacao trazida pela Deliberacao CVM
809.

Neste caso concreto, ndo é possivel vislumbrar qual a necessidade de
tornar publica esta informacédo ja no termo inicial do prazo de anélise por
esta D. Comissdo, visto que a emissora pleiteante do registro ndo é
companhia aberta, ndo esta sujeita a quaisquer dos deveres de divulgacao




de informacbées que ndo decorra do préprio processo de distribuicdo de
suas acées (...)

Para além da avaliacdo sobre qual o nivel de divulgacdo de aspectos
relacionados a Oferta antes da apresentacdo do pedido de registro, a
concessdao ou nao do regime de analise reservada deve levar em
conta a fundamentacao apresentada pela emissora, seu interesse
em manter ou ndo a documentacao da oferta em sigilo, em linha
com as regras norte-americanas, e sua conduta no curso do
periodo de estruturacdo da oferta, antes da apresentacdo do
registro. Naturalmente, se a emissora se manifestar publicamente acerca
da Oferta, seria incongruente a solicitacdo de analise reservada. Por outro
lado, se a emissora se abstiver de se manifestar sobre a oferta,
observando rigorosamente as normas de conduta prescritas pela
Instrucao CVM 400, ela nao deveria ser prejudicada por
divulgacoes nao autorizadas e nao confirmadas por terceiros, a
respeito de temas que deveriam idealmente se manter fora do
alcance publico. (...)

(...) ndo_ha qualquer contradicao entre manutencdo da analise
reservada e o carater publico dos processos administrativos da
CVM. O regime de andlise reservada nao implica em impedimento
total de acesso a informacao constante do processo conduzido ao
seu _amparo, mas sim em um mero diferimento no tempo do
momento no qual estas informacoées estarao disponiveis ao publico
que tenha interesse legitimo em conhece-las.

(...) importante reiterar que a contencdo da divulgacdo das informacées
por espaco temporal delimitado, nos termos da Deliberacdo 809, nao deve
e ndo pode em nenhuma hipdtese ser vista como contrapeso ao principio
da publicidade dos processos administrativos, haja vista que a andlise
reservada ndo é feita a revelia do publico investidor o qual tem
conhecimento - presume-se -, que tal espécie de solicitacdo pode ser
realizada a esta D. Comissdo por participantes interessados e nos termos
estabelecidos na regra.

(...) existe um reconhecimento de que, no momento inicial do
processo, o interesse do postulante ao registro em manter a
informacao reservada pesa mais do que o interesse do publico em
ter acesso a esta informacao; no seu desenrolar, a existéncia do pedido
e todo o seu conteudo informacional sdo necessariamente divulgados ao
publico, por ocasido do inicio do recebimento de reservas. Neste sentido, é
plenamente possivel, do ponto de vista estritamente legal, manter sob
analise reservada um processo que ja tenha ganho alguma repercussao
publica ndo oficial, ainda mais considerando que tal tipo de repercussdo
ndo garante veracidade, consisténcia ou suficiéncia de informacées (...)

Como observacédo adicional, é de se ver que outras agéncias reguladoras
lancam mé&o de processos de sigilo na conducdo de seus processos,
equilibrando a natureza inerentemente publica destes processos e a
necessidade de reserva ou restricdo e acesso sobre determinados temas
objeto de referidos processos, no curso da instrucdo destes processos.
Abaixo, transcrevemos alguns artigos do Regimento Interno do Conselho
Administrativo de Defesa Econémica - CADE:

(...)

Ndo vemos por que esta D. Comissdo ndo possa adotar postura
semelhante, na concessdo de regime de andlise reservada de seus
processos, pois afastada a preocupacdo de que sé com a ndo concessao
deste regime estaria preservado o carater publico do processo
administrativo de registro de oferta. (...)

(...) Diversamente do que a Decisdo Conjunta faz acreditar,_a razao de
ser da andlise reservada sob a dtica dos novos emissores, daqueles
que nunca divulgaram informacbes publicas até o momento da
apresentacdo do pedido a esta D. Comissdo, esta, ndo so6 na
possibilidade de se abster de divulgar a existéncia do pedido, mas
também na suspensao da divulgacdao do conteudo informacional
constante dos documentos que instruem o pedido de registro, entre
eles a minuta do Prospecto Preliminar e do Formuldrio de Referéncia, até

que o periodo de recebimento de reservas se inicie.




(...) mesmo que a intencdo da emissora ja ndo seja um segredo absoluto,
gracas as malfadadas matérias jornalisticas ja veiculadas, a concessao da
andlise reservada permite ao emissor (i) abster-se de prestar qualquer
informacdo sobre a realizacdo da Oferta até que tome a decisdo de torna-la
publica em momento mais préximo ao periodo de recebimento de
reservas e realizacdo das reunibes de roadshow; e (ii) evitar o acesso de
informacdo detalhada sobre o emissor a competidores e outros publicos
para o0s quais nao seria do interesse da companhia veicular tais
informacbes, num periodo em que ainda haveria possibilidade de né&o
prosseguimento da Oferta. (...)

N&o por outra razdo, nos Estados Unidos da América, as regras da
SEC nado sé6 preveem a possibilidade de protocolo de analise
sigilosa (confidential filing), como sao aplicadas de maneira que o
processo ndo se torna publico sem o consentimento do emissor.
Sob tal jurisdicdo, é possivel que o préoprio emissor divulgue ter feito
submissdo de um pedido de registro em base sigilosa, sem que o sigilo
seja levantado pela SEC. (...)

(...) quer se demonstrar que a analise reservada (i) protege ndo sé a
informacdo sobre a intencdo de abrir capital, mas também todo o
conteudo informacional constante do pedido de registro, e (ii) deve ser
reconhecida como uma faculdade da emissora, que uma vez devidamente
fundamentada, pode e deve ser observada de maneira totalmente
independente da existéncia de alguma noticia ou matéria jornalistica
aventando a iminéncia de um processo de registro futuro ou mesmo a
existéncia de um processo em andamento.

(...) a se acolher o argumento que embasou a Decisao Conjunta (...) a
mensagem para 0sS novos emissores seria, resumidamente, a seguinte: no
Brasil, hd a possibilidade tedrica de se requerer sigilo no processo de
reqgistro de oferta de distribuicdo de valores, mas na prdtica isso néo
funciona, pois a imprensa faz seu papel, e o emissor é refém de noticias
ndo autorizadas publicadas indevidamente.

(...)

(...) impoe-se a necessidade de o Colegiado guiar a aplicacao
pratica do preceito contido em sua Deliberacdao, com a flexibilidade
que este regime experimental proporciona, de maneira que os
propdsitos buscados com a edicdo da Deliberacdo sejam
efetivamente atendidos, isto é: (i) o0s novos emissores sejam
estimulados a acessar o mercado de capitais brasileiro e listem seus
valores mobiliarios em mercados organizados no Pais; (i) o regime
informacional ao qual os novos emissores estdao sujeitos seja devidamente
calibrado para que ndo haja 6nus desnecessdrios para aqueles que
empreendem tentativas que podem muito bem ndo ocorrer, por
circunstincias de mercado, alheias a sua vontade; e (iii) conferéncia aos
novos emissores de mais tempo e flexibilidade para determinar se serao
capazes de abrir o capital antes de incorrer em encargos e despesas em
fazé-lo.

(...)

* a Companhia tem interesses legitimos na manutencdo da andlise
reservada, tanto relacionados a coordenacdo da comunicacdo a
respeito da existéncia do pedido junto a todas as empresas do
Grupo C&A e aos publicos e stakeholders em paises fora do Brasil,
quanto relacionados ao interesse em manter reservada a
existéncia do pedido e seu conteudo durante o periodo de analise,
até que a Companhia voluntariamente abra mdo da reserva e realize
referida divulgacao;

* a nao concessao do regime de anadlise reservada prejudicara a
Companhia, que nédo terd atendidos seus interesses legitimos, ao
passo que nao trara qualquer vantagem informacional ao mercado,
que de qualquer forma tera acesso ao conteudo informacional constante
do pedido de registro no momento oportuno;

* ndo ha conflito entre o carater publico do processo de registro de
emissores e de oferta, e o regime de analise reservada, visto que
esta apenas implica em um diferimento no tempo do momento em
que o processo se torna visivel ao publico em geral; neste sentido,




ndo ha qualquer dbice legal em manter a analise reservada numa situacao
em que a existéncia do pedido pode ja ter sido sugerida por matérias
jornalisticas publicadas anteriormente;

* a existéncia de matérias jornalisticas a respeito da intencao de
apresentar pedido de registro de Oferta ndo deve ser razao
suficiente para a ndo concessdo do regime de andlise reservada,
tendo em vista que a razdo de ser da andlise reservada é a capacidade do
emissor de ter maior controle sobre a divulgacdo de suas informacées, em
um momento sensivel que é a preparacdo para uma abertura de capital;
neste sentido, a andlise reservada (i) protege nao sé a informacao
sobre a intencao de abrir capital, mas também todo o contetido
informacional constante do pedido de registro, e (ii) deve ser
reconhecida como uma faculdade da emissora, que uma vez
devidamente fundamentada, pode e deve ser observada de
maneira independente da existéncia de alguma noticia ou matéria
jornalistica sobre o pedido de registro; e

* a Companhia, ao observar rigorosamente as normas de conduta
prescritas pela Instrucao CVM 400, nado deveria ser prejudicada no
seu intento de se valer da analise reservada, numa situacdo em que
houve disseminacao, por terceiros nao-identificados, de informacées nao
autorizadas e ndado confirmadas, contrariamente aos interesses da
Companhia.

(...)

IV. DA ANALISE DO RECURSO

5. Na avaliacdo das Areas Técnicas, deve ser mantido o entendimento
exarado no Oficio Conjunto, acerca da inaplicabilidade da DCVM 809/19, conforme
a seguir argumentado.

6. Na edicao da Deliberacao nao se vislumbrou a possibilidade de
dissociar (i) a informacao sobre a recepcao de pleito de registro de oferta publica
de acdes da (ii) documentacao atinente aos processos relacionados. Com efeito, a
motivacao do citado normativo foi proteger a informacao sobre a ida ao mercado
do emissor, do que decorre, naturalmente, a reserva das informacdes
apresentadas na oportunidade do pleito de registro de oferta e/ou emissor.

7. Nesse sentido, entendem as Areas Técnicas que ndo ha de se falar em
outra qualguer motivacao para solicitar a aplicacao da DCVM 809/19 que nao seja
proteger a exposicao do Emissor ao mercado, reduzindo o 6nus implicito na
eventual desisténcia do prosseguimento da uma oferta publica de distribuicao.
Para além disso, a prevalecer o pedido da Emissora objeto do presente recurso,
manutencao do tratamento sigiloso sobre o pedido de registro da oferta publica de
acoes, se vé o Orgao regulador na inusitada situacdao de estar envolvido na
tentativa dos ofertantes em manter sigilo de uma informacao ja difundida pela
imprensa.

8. Ndo se estd, através do entendimento contido no Oficio Conjunto, a
julgar a legitimidade dos interesses da C&A no caso concreto, mas sim a apontar
que seria inconsistente acatar a possibilidade de manutencao da reserva da
informacao sobre a existéncia de um pedido de registro de oferta o qual ja é de
dominio publico, e nao apenas mera especulacdo como tende a sugerir a
manifestacao da Emissora, na medida em que ja foi veiculado inclusive a
identificacdo do Coordenador Lider da Oferta bem como o fato de que a mesma
encontra-se em analise nesta CVM. Em tal contexto, o que se buscou proteger
com a Deliberacdo j&4 ndo mais se alcanca: a eventual desisténcia da oferta por
parte da Emissora sera contabilizada como tentativa frustrada de acesso ao
mercado de capitais.

9. Ademais, ndo estd implicito no entendimento das Areas Técnica a
existéncia de qualquer conflito entre o carater publico dos processos
administrativos da Autarquia e a Deliberacao, mas através dele, se buscou pontuar
que, em sendo a publicidade a regra, ndo deve a administracao publica extrapolar
a interpretacao de instrumentos normativos que se prestem a proporcionar a



restricao de acesso a informacdes por ela detidas.

10. Com efeito, em algumas normas (Instrucées CVM n? 480/09 e 361/02,
apenas para citar exemplos que se relacionam a documentacdes de emissores de
valores mobilidrios) a CVM prevé a possibilidade de envio de informacdes e
documentos com pleito de tratamento confidencial, o qual é apreciado pelas
Superintendéncias envolvidas, ao amparo de leis que resguardam tal direito. Ja no
ambito de pedidos de registro de oferta publica entende-se que propositalmente
nao ha previsao semelhante, com o objetivo de privilegiar, no contexto de um
procedimento de acesso a poupanca popular, a disseminacao da informacao sobre
0 emissor e a oferta entre os potenciais investidores, com vistas a promover bases
adequadas para o estabelecimento de opinides fundamentadas a respeito do
investimento ofertado, funcao precipua da atividade de registro desta CVM
conforme prevé a Lei n? 6385/76. Em que pese tal l6gica, ha na Instrucao CVM n?
400/03 a possibilidade de solicitacao de analise preliminar confidencial em casos
de ofertas simultaneas no Brasil e no exterior que devam se submeter ao registro
junto a autoridade reguladora do mercado de capitais em outra jurisdicao,
conforme seu art. 57. Curioso entretanto apontar que, ainda assim, o regulador
privilegiou o tempo de exposicao das informacdes no mercado ao prever que o
ofertante devera se comprometer a submeter a CVM o pedido de registro
definitivo imediatamente apds concluida a analise preliminar ao qual se aplicara os
prazos dos arts. 82 a 92 daquela instrucao, ainda que sujeito ao registro
automatico, nos termos dos §§ 29 e 32 do dispositivo em comento.

11. Finalmente, na construcao de sua argumentacao a Emissora tangencia
perspectiva de que o sigilo do pleito seria mais sensivel aos "novos emissores",
como ela prépria, ausente vantagem informacional ao mercado da divulgacao das
informacdes desde a apresentacao do pleito, em tais casos. Tal visao nao deve
prosperar nao apenas tendo em vista o fato de que, na edicao da Deliberacao CVM
n2 809/19, a CVM nao ponderou de tal forma, mas, principalmente, a luz do quanto
apontado no paragrafo anterior, no qual se demonstra a importancia da ampla
divulgacao no contexto de uma oferta inicial.

12. Por todo o demonstrado, entendem as Areas Técnicas que a reducio
do tempo de exposicao da oferta ao mercado deve observar estritamente a
intencao contida na Deliberacao, conforme paragrafo 7, acima, adstringindo-se
aos seus termos, de modo que "caso se verifique que a informacdo relativa ao
pedido de registro de oferta publica de distribuicdo em analise reservada tenha
escapado do controle, o emissor devera proceder a imediata divulgacdo de fato
relevante a respeito, caso ja seja registrado, bem como informar a
Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios e a Superintendéncia de
Relacées com Empresas para que seja dada publicidade aos pedidos de registro".
Entende-se portanto que nao deve ser conferido tratamento reservado ao pleito
de registro de oferta publica, com concomitante registro de emissor, relacionado a
distribuicdo de acdes ordindrias de emissao da C&A Modas S.A.

VI. CONCLUSAO

13. Por todo o exposto, SRE e SEP propdéem ao Colegiado o indeferimento
do recurso em exame, solicitando a SGE submeter o pleito da Emissora a superior
consideracdo do Colegiado, sendo a Areas Técnicas relatoras da matéria na
oportunidade de sua apreciacao.

Atenciosamente,

ELAINE MOREIRA M. DE LA ROCQUE H GUILHERME



Gerente de Registros - 2 H Gerente de Empresas -2

Ao SGE, de acordo com a manifestacao da GER-2.
Atenciosamente,

Superintendente de Registro de Valores

LUIS MIGUEL R. SONO FERNANDO SOARES VIEIRA
Superintendente de Relacbes com

Mobilidrios Empresas

Ciente.
A EXE, para as providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral
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