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OFICIO-CIRCULAR CVM/SRE N° 01/18

Rio de Janeiro, 27 de fevereiro de 2018

ASSUNTO: Orientacbes gerais sobre procedimentos a serem observados pelos
emissores e intermediarios em ofertas publicas de valores mobiliarios.

Senhor Diretor,

1. O presente Oficio-Circular tem como objetivo principal orientar os ofertantes de
valores mobiliarios e as institui¢des intermediérias quanto a forma de melhor cumprir as
normas que regulam as ofertas publicas de valores mobilidrios. Sdo apresentadas
também orientacdes sobre interpretacdo e entendimento de determinados dispositivos
normativos e, por consequéncia, a forma de sua aplicacédo, que vém sendo adotadas pela
Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios - SRE.

2. A observacdo as recomendacdes abaixo relacionadas contribuira para minimizar
eventuais desvios e, consequentemente, para reduzir a necessidade de formulagéo de
exigéncias por parte da SRE, bem como para permitir que a atuacdo dos participantes do
mercado se realize de maneira eficiente e &gil, em prol da protecéo dos investidores e da
integridade do mercado.

3. Este expediente consolida os Oficios-Circulares anteriormente emitidos pela
SRE, ndo dispensando, entretanto, a leitura das normas aplicaveis, devendo também ser
observadas as atualizacBes da legislacdo societaria e de mercado de capitais e da
regulamentacdo da CVM, em especial as ocorridas apds a presente data. As novas
orientagdes nele contidas estdo ressaltadas em amarelo.

4. Por altimo, o presente Oficio-Circular ndo busca esgotar todos os assuntos
atinentes a atividade da SRE. Eventuais complementos e ajustes serdo incorporados
futuramente a novas versdes deste Oficio-Circular, a serem editadas nos préximos anos.

Atenciosamente,

(original assinado por)
DOV RAWET
Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios
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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS ]
SUPERINTENDENCIA DE REGISTRO DE VALORES MOBILIARIOS

1. Comunicacdo com a SRE

As atividades de atendimento direto aos ofertantes e intermediarios estdo divididas na
SRE entre as Geréncias de Registro (GER-1 e GER-2), de acordo com os valores
mobiliarios emitidos, conforme tabela a seguir:

SRE
[ |
GER-1 GER-2 GER-3
Valores mobiliarios (ofertas) Geréncias
Acdes GER-2
BDR Patrocinado e N&o Patrocinado - Niveis1,2¢e 3 GER-2
Programa de DR - Niveis 1,2 e 3 GER-2
Bonus de Subscrigéo GER-2
Cédulas de Crédito Bancario - CCB GER-2
Certificados de Audiovisual - CAV GER-2
Certificados de Deposito de Valores Mobiliarios (“units") GER-2
Certificados de Operaces Estruturadas - COE GER-2
Certificado de Potencial Adicional de Construgdo — CEPAC GER-2
Certificados de Recebiveis do Agronegécio - CRA GER-1
Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRI GER-1
Contrato de Investimento Coletivo - CIC GER-2
Crowdfunding GER-2
Debéntures GER-2
Fundo de Financiamento da Industria Cinematografica Nacional - Funcine GER-2
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios - FIDC GER-1
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao Padronizados - FIDC NP GER-1
Fundo de Investimento em Participacdo - FIP GER-2
Fundo de Investimento Imobiliario - FlI GER-2
Letras Financeiras GER-2
Notas Promissorias GER-2
Ofertas Publicas de Aquisicdo de Acbes — OPA GER-1

A GER-3 cuida do enforcement de todos os casos da SRE.



Todos os documentos a serem encaminhados a SRE (incluindo, por exemplo, pedidos
de registro de ofertas e OPAs, respostas a oficios, consultas, etc.) deverdo ser
encaminhados a CVM em meio eletrdnico.

Para tanto, o regulado pode escolher entre dois caminhos: i. pelo website da CVM
acessando o link “Protocolo de Documentos” disponivel na area superior da pagina
inicial; ou ii. protocolada na CVM fisicamente, acompanhada de midia ndo regravavel
(CD ou DVD). Solicitamos observar o0 correto enderecamento na
apresentacdo/protocolo da peticdo, inclusive no que diz respeito a geréncia responsavel
pelo assunto no ambito da SRE, conforme acima apontado, de modo a permitir o
melhor andamento do prazo de analise do pleito, o qual apenas tera inicio quando do
acolhimento do material na area a qual se destina. Ademais, alertamos que todas as
peticbes deverdo apresentar o nome, telefone direto e e-mail de contato de seus
responsaveis, de modo a facilitar a comunicacdo e/ou envio de Oficios.

Através do website da CVM, a peticdo apresentada devera relacionar em numeracao
sequencial todos os anexos ou documentos nela referenciados. Nos nomes dos arquivos
encaminhados em meio eletrénico deve constar obrigatoriamente o nimero do anexo
que consta na peticdo e 0 nome do anexo, ndo podendo ultrapassar 40 caracteres
(prospecto, pedido de reserva, contrato de distribuicdo, resposta ao Oficio xxx, etc.). Os
documentos deverdo estar gravados em formato PDF (Portable Document Format) ndo
editavel, em um arquivo para cada documento ou anexo. Os documentos produzidos
pelo préprio peticionério devem ser enviados em PDF pesquisavel.

O limite para o envio de documentos no website da CVM é de 10 documentos e 15 MB
totais por protocolo. Documentos que separadamente ou em conjunto sejam superiores
a 15 MB ou que rednam mais de 10 itens e que, portanto, necessitariam de serem
enviados em mais de um protocolo devem, preferencialmente, ser protocolados
diretamente na CVM, em midia ndo regravavel.

No caso de protocolo fisico a peticdo devera estar acompanhada de midia nao
regravavel (CD ou DVD), a qual contera todos os anexos ou documentos referenciados
na peticdo (inclusive a propria peticdo), respeitadas as orientacdes dispostas nos
paragrafos acima. Os documentos deverao estar gravados diretamente no diretério raiz
do CD/DVD, sem utilizacdo de pasta de arquivo. Estes anexos ndo deverdo ser
encaminhados fisicamente a CVM.

Adicionalmente, reiteramos as orientagdes prestadas por meio do OFICIO-CIRCULAR
CVM/SEP/SRE 01/18, no que diz respeito aos requerimentos de registro de
distribuicdo publica de valores mobiliarios emitidos por companhias que se encontram
em processo de andlise de registro inicial, no sentido de que aqueles requerimentos bem
como 0s documentos que o instruem sejam também apresentados por meio do Sistema



Empresas.NET. Ressaltamos que a apresentagdo através do Sistema Empresas.NET ndo
sera considerada para fins do protocolo do pedido de registro de distribuicdo junto a
SRE, ndo ensejando portanto o inicio da contagem dos prazos de analise.

Os oficios da SRE, em resposta aos requerimentos e consultas, serdo encaminhados ao
enderego de e-mail constante do cadastro na CVM do ente regulado ou a e-mail
especificamente indicado no requerimento inicial para recebimento de respostas.

As regras dispostas no presente Oficio-Circular ndo se aplicam aos documentos
encaminhados com pedido de confidencialidade, que devem continuar a observar as
normas ja existentes (por exemplo, art. 9°-A, paragrafo Unico, da Instrucdo CVM n°
361/2002; art. 56, §83° e 4° da Instrucdo CVM n° 480/09; art. 7°, 81° da Instru¢cdo CVM
n° 358/2002) — vide secdo 8 — “Pedido de confidencialidade”.

2. Contagem de prazos

Na contagem de prazos deve ser observada a regra estabelecida pelo art. 66 da Lei n°
9.784/1999, que regula o processo administrativo no ambito da administragdo publica
federal. Neste sentido, a contagem de prazos nos referidos processos da-se de forma
semelhante a estabelecida pelo artigo 224, caput e §1°, da Lei n® 13.105/2015.

Assim sendo, na contagem do prazo deve-se excluir o dia de comeco e incluir o do
vencimento.

Na hipdtese do dia do comeco ou do vencimento ocorrer em dia que ndo haja
expediente na sede da CVM (Rio de Janeiro), como domingos e feriados nacionais ou
municipais, prorroga-se o termo para o primeiro dia util seguinte.

Adicionalmente, conforme determina o artigo 23 da Lei n°® 9.784/1999, os atos do
processo devem realizar-se em dias Uteis, no horéario normal de funcionamento da
reparticdo na qual tramitar o processo.

Assim, nas datas em que o expediente da sede da CVM se der em periodo parcial, com
encerramento antes do horario normal, serdo prorrogados os prazos até o proximo dia
atil. Por outro lado, quando ocorrer o funcionamento em periodo parcial da sede da
CVM e o expediente encerrar-se na hora normal, em consonancia com o disposto no
art. 66, 81°, da Lei n® 9.784/1999, sera considerado este dia no prazo em tramitagéao.

Cabe ressaltar que o protocolo de documentacdo direcionada a SRE ou suas respectivas
Geréncias em cidade diversa de sua localizagdo, apesar de admissivel, ndo influi na
contagem do prazo, que continuara regido pelo local da sede da CVM (Rio de Janeiro).



Especificamente em relacdo aos pedidos de registro de oferta de distribuigéo,
excetuando as ofertas de acdes, notadamente sobre o prazo de andlise das exigéncias
formuladas pela SRE na oportunidade de adequacéo de vicios sanaveis, esclarecemos
que o periodo de que trata 0 8§2° do art. 16 da Instrugdo CVM n° 400/2003 iniciar-se-a
apos o envio da ultima documentacdo protocolada dentro do prazo para cumprimento
de que trata o 81° do referido artigo. A ressalva feita a oferta de a¢des decorre do fato
de que, neste caso, alguns documentos apenas sdo produzidos e/ou firmados por
ocasido da concluséo do procedimento de bookbuilding, como por exemplo contrato de
distribuicdo e termos de adesdo, bem como atos societarios de aprovagdo do preco de
emissdo. Ademais, em decorréncia do tramite do processo de admissdo a negociacdo no
ambito da B3, é de praxe que a declaracdo acerca do deferimento a negociacdo das
acOes naquele mercado apenas esteja disponivel em data ja proxima ao final do periodo
de andlise da SRE. Deste modo, especificamente em relacdo aos documentos citados ou
outros que justificadamente se encontrem na mesma situacdo em termos da sua
elaboracdo, tais documentos sdo acolhidos sem que se reinicie a contagem do prazo de
analise dos vicios sanaveis.

Os documentos enviados a SRE pelo website da CVM (através do acesso ao link
“Protocolo de Documentos”, citado na sec¢do anterior), quando protocolados apos as
18h ou em dias nao Uteis, serdo considerados como tendo sido protocolados no dia util
posterior. O efeito pratico disso é que o prazo de andlise se iniciaria no dia Util seguinte
a data do protocolo. Ou seja, por exemplo, se determinado documento foi protocolado
as 19h da 42 feira, a data do protocolo seria considerada 52 feira e 0 prazo de analise
pela SRE iniciar-se-ia na 62 feira.

No caso em que um ofertante protocole uma série de documentos de uma oferta, sendo
0 primeiro protocolo feito anteriormente as 18h e os protocolos seguintes feitos,
imediata e consecutivamente, terminando ap6s as 18h, em funcdo da limitacdo de
tamanho dos arquivos encaminhados eletronicamente, a data do protocolo, para fins de
contagem de prazo de analise, serd a do primeiro protocolo. Lembramos a nossa
orientacdo para que documentos superiores a 15 MB devam, preferencialmente, ser
protocolados diretamente na CVM, em midia ndo regravavel.

3. Prazos de analise na hipotese de conversdo de rito automatico para rito
ordindrio

Nas hipoteses de registro automatico de oferta de distribuicdo, possivel no caso de
distribuicdo de cotas de fundos estruturados, caso haja previsdo de utilizacdo de
Prospecto Preliminar, o pedido de registro automatico deve ser instruido ja com o



Aviso ao Mercado e o Prospecto Preliminar, conforme divulgados, além da minuta do
Andncio de Inicio, e o protocolo deve ser feito na CVM na data de divulgacdo do
Aviso ao Mercado. O ndo atendimento a essa orientacdo implicara na conversao
automatica da andlise em rito ordindrio. Caso ndo haja previsdo de utilizacdo de
Prospecto Preliminar, o pedido de registro automatico deve ser instruido com o
Prospecto Definitivo e 0 Anuncio de Inicio ambos em forma de minuta.

Havendo impossibilidade de registro automatico de distribuicdo, a SRE comunicara ao
intermediario tal situacdo, uma vez transcorrido 0 prazo previsto para a concessao
automatica, prazo este disciplinado nas InstrucGes especificas, qual seja, 10 dias Uteis
para oferta de distribuicdo de cotas de Fundos de Investimento em Participacédo - FIP e
Fundos de Investimento Imobiliario — FII, (respectivamente Instrucdes CVM n®
578/2016 e 472/2008) ou 5 dias Uteis no caso de distribuicdo de cotas de Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios — FIDC (Instru¢do CVM n° 356/2001). No
ambito deste oficio de comunicacdo de impossibilidade de registro automatico serdo
informadas as exigéncias, cujo prazo para cumprimento sera equivalente ao prazo para
registro automatico, 10 ou 5 dias uteis conforme o caso. O cumprimento de tais
exigéncias seré verificado pela SRE em igual prazo, contado a partir do protocolo do
atendimento as exigéncias.

Esgotadas as etapas descritas no paragrafo acima sem que se tenha verificado o
atendimento as exigéncias havera a conversao do rito automatico para o rito ordinario
de registro, hip6tese na qual a analise do pleito passara a ter prazos alinhados aqueles
previstos na Instrucdo CVM n° 400/2003.

Para os pedidos de registro de oferta de distribuicio de cotas de Fundos de
Investimento em Participacéo - FIP e Fundos de Investimento Imobiliario — FIl, a SRE
oficiara o intermediario dando ciéncia da alteracdo do rito de analise, comunicando as
exigéncias, sejam elas aquelas ndo atendidas ou eventuais novas exigéncias. Em
relacdo a esta comunicacao sera concedido prazo para cumprimento de exigéncias de
40 dias Uteis (art. 9° 81° da Instrucdo CVM n° 400/2003) contados a partir da data de
envio do oficio da SRE o qual comunicou inicialmente sobre a impossibilidade de
registro automatico.

A SRE tera 10 dias Uteis para analisar esta etapa do cumprimento de exigéncias, findo o
qual podera ser concedido prazo para correcdo de vicios sanaveis eventualmente
identificados que sera de 10 dias Uteis ou o saldo do prazo para cumprimento de
exigéncias, conforme calculo considerado no paragrafo anterior, o que for maior.
Finalmente a SRE terd prazo de 10 dias Gteis para apreciacdo desta Gltima formulacéo
de exigéncias a oferta.



No caso de Fundo de Investimento em Direitos Creditérios - FIDC, quando da
conversao do rito automatico para o rito ordinario de registro, o pleito passara a
observar os prazos previstos na Instrugcdo CVM n° 400/2003, considerando como marco
inicial para toda a contagem de prazos a data do protocolo de solicitacdo inicial, ainda
sob o rito automatico.

4. Procedimento simplificado para registro de ofertas publicas — Convénio

O procedimento simplificado de registro de ofertas publicas de distribuicdo € regulado
pela Instrucdo CVM n° 471/2008.

Com base nesta instrucdo foi estabelecido um Convénio com a ANBIMA para realizar
andlises prévias e elaborar relatérios técnicos relativos a pedidos de registro de oferta
publicas de distribuicdo por meio de procedimento simplificado, dos seguintes valores
mobiliarios:
i. debéntures;
ii. notas promissorias;
iii. acBes de mesma classe e espécie de outras ja admitidas a negociacdo em bolsa de
valores ou mercado de balcédo organizado;
iv. bbnus de subscricdo de mesma de mesma classe e espécie de outras ja admitidas a
negociagdo em bolsa de valores ou mercado de balcéo organizado;
v. certificados de depoésito de acbes de mesma classe e espécie de outros ja
admitidos a negociacdo em bolsa de valores ou mercado de balcéo organizado;
vi. certificados de recebiveis imobiliarios;
vii. letras financeiras;
viii. cotas de fundo de investimento imobiliario;
ix. cotas de fundos de investimento em participacdes; e
X. cotas de fundos de investimento em direitos creditérios, com excecdo daqueles
regidos pela Instrugdo CVM n° 444/2006 e/ou que gozem do tratamento
tributario previsto na Lei n°® 12.431/2011.

A adocdo do procedimento simplificado serda uma faculdade conferida as instituicdes
participantes da ANBIMA, que poderdo sempre optar pelo uso do procedimento
ordinério diretamente junto a CVM.

No caso de certificados de recebiveis imobiliarios, os lastros aprovados para a analise
no ambito do Convénio sdo: Contratos de locagdo tipicos; Contrato de locagdo atipico
(Built to suit); Contrato de arrendamento rural ou urbano; Contrato de compra e venda
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de imodvel; Contrato de promessa de compra e venda de imovel; Contratos de
financiamento; CCB Imobiliaria ou Debénture; e Direito real de superficie.

Com o 4° aditamento ao Convénio, firmado em 26/02/2018, foram aprimorados 0s
procedimentos relacionados a analise, pela ANBIMA, dos materiais publicitarios a
serem utilizados no ambito de ofertas publicas analisadas previamente nos termos do
Convénio. Nesse sentido, foi instituido procedimento diferenciado de analise pela
CVM do relatério da ANBIMA sobre tais documentos, o qual inclusive passou a
contemplar a possibilidade de a CVM, quando determinar a aprovacdo do material
publicitario, solicitar ao requerente o cumprimento de determinadas exigéncias,
permitindo o uso automético do material, sem a necessidade de reexame, uma vez
cumpridas as exigéncias.

A integra dos documentos representativos do Convénio encontra-se a disposi¢cdo no
website da CVM (http://www.cvm.gov.br/convenios/index.html).

5. Consultas de requlados (emissores, ofertantes e intermediarios)

Consultas referentes a aplicacdo das normas e regulamentos emitidos pela CVM e ao
entendimento sobre dispositivos das Leis n® 6.385/76 e 6.404/76, devem ser
encaminhadas por escrito, mediante protocolo, pelos participantes ou seu representante
devidamente designado (acompanhada por seus respectivos mandatos de representacéao)
a SRE, com a identificacdo do regulado.

A formulacdo da consulta deve ser clara quanto ao seu objeto, evitando-se a forma
genérica e as consultas em tese, orientando-se no sentido de que sejam apresentados
todos os elementos e argumentos julgados importantes para a manifestacdo conclusiva
da CVM.

Cabe destacar que a apresentagdo de consulta por parte do regulado ndo o exime do
cumprimento, nos devidos prazos, das obrigacdes legais e regulamentares, ainda que
objeto da consulta formulada.

No caso de consultas simples, que ndo demandem um aprofundamento da analise por
parte da SRE, recomendamos que seu encaminhamento se dé através do e-mail sre-
consultas@cvm.gov.br.

As consultas e reclamacdes de investidores e do publico em geral, que ndo sao
regulados diretamente pela SRE, devem ser formuladas a Superintendéncia de Protecéo
e Orientacdo aos Investidores - SOI pelo website da CVM (através do Servigo de
Atendimento ao Cidaddo — SAC).

11


http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/soi.html
http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/soi.html

6. Solicitacdes de audiéncias a particulares

Os pedidos de agendamento de reunides com componentes organizacionais da CVM
devem ser encaminhados por via eletrénica, através da pagina da CVM na Internet,
selecionando, para tanto, a opcio AUDIENCIA A PARTICULARES.

Recomenda-se ao regulado que preencha da forma mais completa e detalhada possivel
0 objeto da audiéncia, bem como informe, no campo “Assunto”, sempre que possivel e
se for o caso, o numero do Oficio, Processo ou outro ato da CVM a que se refira o tema
da audiéncia. Nessa solicitacdo, devera constar a especificacdo clara do assunto a ser
tratado.

E recomendavel, ainda, que o regulado entre em contato telefénico com a SRE antes do
agendamento da audiéncia a particular no sistema, visando verificar a disponibilidade
da agenda.

A confirmacdo do agendamento é condicdo prévia para a realizacdo da audiéncia. Nao
serdo realizadas reunides e audiéncias que ndo tenham sido previamente agendadas no
sistema.

7. Pedidos de vista e copia de processos administrativos

Nos termos do paragrafo 2° do artigo 8° da Lei n°® 6.385/76, séo de acesso publico todos
0s documentos e autos de processos administrativos que tramitam ou que se encontrem
arquivados na CVM, ressalvados aqueles cujo sigilo seja imprescindivel para a defesa
da intimidade ou do interesse social, ou cujo sigilo esteja assegurado por expressa
disposicao legal.

Deve-se ter em vista, ainda, o artigo 46 da Lei n® 9.784/99 — que regula o processo
administrativo no ambito da Administracdo Publica Federal — que garante aos
interessados direito a vista do processo e a obter certidées ou cépias reprograficas dos
dados e documentos que o integram, ressalvados os dados e documentos de terceiros
protegidos por sigilo ou pelo direito a privacidade, a honra e a imagem.

No caso de processo administrativo para apuracdo de atos ilegais e praticas nao
equitativas que seja precedido de etapa investigativa, sera assegurado o sigilo
necessario a elucidacdo dos fatos ou exigido pelo interesse publico, conforme disposto
no paragrafo 2° do artigo 9° da Lei n° 6.385/76.

Em 2005, a Autarquia regulamentou, através da Deliberagio CVM n° 481/05, a
concessdo de vista de autos de processos administrativos de qualquer natureza
instaurados no &mbito da CVM.
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Pedidos de vista de processos que tramitam nesta Autarquia devem ser encaminhados
mediante apresentacdo de requerimento assinado, especificando tratar-se de concessédo
de vista e/ou de copias, com a qualificacdo dos signatarios e, no caso de seus
representantes, acompanhados das respectivas procuracoes.

Nos termos do paragrafo 1° do artigo 3° da Deliberacdo CVM n° 481/05, o pedido
devera especificar o interesse do requerente na obtencdo de acesso aos autos, salvo
tratar-se de acusado em processo administrativo sancionador, hipdtese em que sera
sempre assegurada a concesséo de vista.

A concessao dependerd de autorizacdo do titular da Superintendéncia responsavel pela
conducéo do processo administrativo ou do Relator, caso haja pendéncia de recurso ou
decisdo do Colegiado, sendo facultada a postergacdo da concessdo de vista no interesse
do servico quando tal providéncia prejudicar a realizacdo de ato ou a adogdo de
providéncias necessarias a condugdo do processo.

Além disso, os processos instaurados com a finalidade de averiguar a possivel
ocorréncia de infracdo as normas legais ou regulamentares cuja fiscalizagcdo incumba a
CVM serdo conduzidos sob sigilo, exceto nos casos em que o requerente tiver sido
publicamente indiciado pela CVM como possivel autor da infragdo sob investigacéo,
hipdtese em que sera considerada obrigatoria a concessao de vista.

Cabe ressaltar que o sigilo do processo podera ser afastado por decisdo do
Superintendente, quando este considerd-lo desnecessario a elucidacdo dos fatos e ndo
houver, nos autos, dados ou informac6es protegidas pelos casos de sigilo assegurados
por expressa disposicdo legal ou para defesa da intimidade ou do interesse social.

Conforme consignado no paragrafo 2° do artigo 5° da Deliberagdo CVM n° 481/05, o
disposto nos dois paragrafos acima, quanto aos processos de apuracdo de
irregularidades, aplica-se as reclamagfes formuladas por investidores e quaisquer
outros participantes do mercado, inclusive em relacdo aos pedidos de vista por eles
formulados.

Nos processos administrativos sancionadores, aos acusados sera admitida a concessao
de vista mediante requerimento dirigido: (i) a Coordenadoria de Controle de Processos
— CCP, nos processos disciplinados pela Resolucdo CMN n° 454/77; ou (ii) a
Superintendéncia que houver instaurado o processo, até a eventual interposi¢do de
recurso ao Colegiado, nos processos disciplinados pela Resolugdo CMN n° 1.657/89,
ou & CCP, ap0s a eventual interposi¢éo de recursos ao Colegiado.

Os pedidos de vista serdo analisados caso a caso, cabendo aos requerentes, na hipétese
de indeferimento do pedido, recurso ao Colegiado da CVM, nos termos da Deliberagéo
CVM n° 463/03.
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Segundo o artigo 3°, paragrafo 3°, da Deliberagdo CVM n° 481/05, sendo a deciséo de
indeferimento proferida pelo Relator, cabera recurso de sua decisdo ao Colegiado, no
prazo de 5 (cinco) dias, a contar da data de ciéncia do interessado.

Para os pedidos deferidos, os processos serdo disponibilizados no Centro de Consultas
— SOI/GOI desta Autarquia, com a indicacéo do periodo de disponibilizacdo atraves de
oficio ou e-mail em resposta a solicitacao.

Sem prejuizo do exposto acima, também poderdo ser efetuados pedidos de acesso a
informagdes, com base na “Lei de Acesso a Informagao” (vide se¢do seguinte).

8. Pedido de acesso a informacao

Tendo em vista a instituicdo da Lei n® 12.527/2011 (“Lei de Acesso a Informagao” ou
“LAI”), regulamentada pelo Decreto n° 7.724/2012, a CVM editou a Deliberagdo CVM
n° 710/2013, que estabelece os procedimentos do acesso a informacgdo previsto na
precitada Lei.

Nos termos do artigo 2° da referida Deliberagdo, o pedido de acesso a informacédo deve
ser realizado por meio eletrénico na pagina da CVM na rede mundial de computadores,
ou fisico, no Servico de Informacdo ao Cidaddo — SIC da CVM, mediante
preenchimento de Formulario Padrdo.

No caso de negativa parcial ou total de acesso a informacdo ou de ndo fornecimento
das razdes da negativa do acesso, pode o requerente interpor recurso, no prazo de dez
dias, contado da ciéncia da decisdo, ao Superintendente Geral. Desprovido tal recurso,
pode o requerente interpor recurso no prazo de dez dias, contado da ciéncia da decisao,
ao Presidente da CVM (artigo 3° da Deliberagdo CVM N° 710/13).

Conforme dispde o artigo 4° da citada Deliberacdo, no caso de omissdo de resposta ao
pedido de acesso a informacdo, o requerente pode apresentar reclamacdo, no prazo de
dez dias, ao Superintendente Geral. O prazo para apresentar reclamacdo se inicia trinta
dias ap6s a apresentacao do pedido de acesso a informacéo.

Por fim, desprovidos 0s recursos previstos acima ou infrutifera a reclamacéo citada no
paragrafo anterior, pode o requerente interpor recurso no prazo de dez dias, contado da
ciéncia da deciséo, a Controladoria-Geral da Unido.

Importante ressaltar ainda que com base no art. 13 do Decreto n® 7.724/2012 abaixo
transcrito, a LAI néo se presta a impor a obrigacdo de consolidagéo ou interpretacdo de
dados que sejam de posse da Autarquia, no caso de eventual pedido de informagéo
sobre estes.
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Art. 13. Nao serdo atendidos pedidos de acesso a informagao:
| - genéricos;
Il - desproporcionais ou desarrazoados; ou

Il - que exijam trabalhos adicionais de analise, interpretacdo ou consolidacdo de
dados e informacdes, ou servi¢o de producéo ou tratamento de dados que néo seja de
competéncia do 6rgdo ou entidade.

Paragrafo tnico. Na hipdtese do inciso 111 do caput, o 6rgéo ou entidade deverd, caso
tenha conhecimento, indicar o local onde se encontram as informac6es a partir das
quais o requerente poderd realizar a interpretacdo, consolidagdo ou tratamento de
dados.

9. Pedido de confidencialidade

Nos termos do 82° do artigo 39 da Instru¢do CVM n° 400/2003 e do inciso VI do art.
10 da Instrucdo CVM n° 361/2002, a SRE pode solicitar o envio de informacoes e
documentos adicionais aos exigidos por estas Instrucdes. Pode, ainda, solicitar, ao
ofertante e/ou a instituicdo lider, esclarecimentos sobre informacgdes e documentos
enviados, conferindo-lhes prazo para o atendimento do pedido. Tais informacdes e
documentos serdo considerados publicos pela SRE.

Como previsto no artigo 9°-A, da Instrucdo CVM n° 361/2002, e em outros normativos
da CVM, os pedidos excepcionais de tratamento sigiloso de tais informacbes e
documentos deverdo ser acompanhados da apresentacdo das razbes pelas quais o
ofertante entende que sua revelacdo ao publico colocaria em risco legitimo interesse do
emissor.

As informagdes objeto do pedido de sigilo deverdo ser enviadas em envelope lacrado,
enderecado a Presidéncia da CVM, no qual conste a palavra “Confidencial”, conforme
paragrafo Unico do art. 9-A da Instrucdo CVM n° 361/2002.

Nos termos do art. 57 da Instrucdo CVM n° 400/2003, o ofertante poderd solicitar
analise preliminar confidencial, referente a ofertas realizadas simultaneamente no
Brasil e no exterior, que demandem registro de autoridade reguladora do mercado de
capitais no exterior.

A aprovacdo de tal solicitacdo dependerd, entre outros, de que haja memorando de
entendimento celebrado entre a CVM e a respectiva autoridade reguladora a qual
devera conceder o registro no exterior.
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Junto & solicitagdo, deverd ser anexado o comprovante de pagamento da taxa de
fiscalizacdo a que se refere a Lei n° 7.940/1989, no montante devido para o pedido de
registro definitivo, nas hipdteses em que a mesma for devida.

O ofertante deve se comprometer a submeter &8 CVM o pedido de registro definitivo
imediatamente apds concluida a analise preliminar, aplicando-se na sua analise 0s
prazos previstos nos arts. 8° e 9° da Instrucdo CVM n° 400/2003.

O tratamento confidencial a analise preliminar cessara imediatamente caso a operagédo
se torne publica em outros mercados ou ocorra vazamento de informagdes sobre a
oferta no Pais.

10. Recursos contra decisdes ou manifestacées de entendimento da SRE

A Deliberacdo CVM n° 463/2003 disciplina os procedimentos referentes aos recursos
em face das decisbes das Superintendéncias da CVM.

Nos termos da referida Deliberacdo, o prazo para recurso ao Colegiado das decisdes
proferidas pelos Superintendentes da CVM é de 15 (quinze) dias, contados da ciéncia
pelo interessado. Em regra, considera-se que a ciéncia ocorre na data do envio do e-
mail que comunica a decisdo. Nas situacdes excepcionais onde a comunicacdo é feita
apenas por via fisica (correio), a ciéncia se da na data do recebimento da
correspondéncia. Nao ha previsdo normativa contendo a hip6tese de prorrogagdo desse
prazo recursal.

O Superintendente devera, no prazo de 10 (dez) dias Uteis a contar do recebimento do
recurso, reformar ou manter a decisdo recorrida e, na segunda hipdtese, encaminhar o
processo ao Colegiado ainda que tenha entendido o recurso como intempestivo ou
incabivel.

O recurso sera recebido no efeito devolutivo. Havendo justo receio de prejuizo de
dificil ou incerta reparacdo decorrente da execucdo da decisdo, o Superintendente
poderd, de oficio ou a pedido, dar efeito suspensivo ao recurso.

Caso haja pedido de efeito suspensivo e 0 mesmo seja indeferido, o Superintendente
deverd, de imediato, intimar o recorrente e remeter copia do recurso e da decisao ao
Presidente da CVM, a quem caberd o reexame da decisdo denegatdria do efeito
suspensivo.

E possivel ser solicitada reconsideracio da decisdo do Colegiado, mas apenas no caso
de existéncia de erro, omissdo, obscuridade ou inexatiddes materiais na decisdo,
contradicdo entre a decisdo e os seus fundamentos, ou duvida na sua concluséo,
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afastada, portanto, a hipétese de rediscussdo do mérito da decisdo. O requerimento
deve ser encaminhado ao membro do Colegiado que tiver redigido o voto vencedor no
exame do recurso, no prazo de 15 (quinze) dias.

Com vistas a conferir maior celeridade na divulgacdo das decisOes proferidas pelo
6rgdo, foi instituida a divulgacdo de Informativos do Colegiado, contendo somente as
decisbes proferidas, e que sdo disponibilizados até o dia seguinte da reunido. Tais
informativos sdo disponibilizados no website da CVM acessando o link “Decisdes do
Colegiado” disponivel no menu a esquerda. Lembramos que a comunicagdo formal da
decisdo do Colegiado, a ser realizada pela area técnica ao participante, se dara uma vez
elaborada a ata da reunido pela Secretaria Executiva daquele 6rgdo, de modo que a
publicacdo dos informativos ndo produz quaisquer efeitos para fins de contagem de
prazo.

11. Termo de Compromisso

O Termo de Compromisso podera ser firmado entre o investigado ou acusado e a
Comissdo de Valores Mobiliarios, a critério da CVM, observado o interesse publico,
nos termos dos paragrafos 5° a 8° do artigo 11 da Lei n° 6.385/1976 e da Deliberacédo
CVM n° 390/2001. Vale ressaltar que a proposta de Termo de Compromisso nao deve
ser encaminhada em nome do emissor, e sim do préprio investigado ou acusado.

Cabe destacar inicialmente que, de acordo com o paragrafo 3° do artigo 7° da
Deliberacdo CVM n° 390/2001, sera admitida apresentacdo de proposta de Termo de
Compromisso ainda na fase de investigacao preliminar.

Em se tratando de processo administrativo sancionador, o artigo 7° da Deliberacéo
CVM n° 390/2001 prevé que o interessado na celebracdo de Termo de Compromisso
deverd manifestar essa intencdo até o término do prazo para apresentacdo de defesa,
sem prejuizo do 6nus de apresentacdo desta. Deve ainda apresentar a Proposta
Completa de Termo de Compromisso a Coordenacdo de Controle de Processos
Administrativos — CCP, em até 30 dias ap0s a apresentacdo da defesa.

Em casos excepcionais, nos quais se entenda que o interesse publico determina a
anélise de proposta de celebracdo de Termo de Compromisso apresentada fora do prazo
acima mencionado, tais como os de oferta de indenizacdo substancial aos lesados pela
conduta objeto do processo e de modificagdo da situacdo de fato existente quando do
término do referido prazo, o Colegiado examinara o pedido, desde que formulado antes
de sua decisdo em julgamento.
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O Termo de Compromisso suspende o processo administrativo em curso, pelo prazo
estipulado para seu cumprimento e podera ser celebrado a qualquer tempo, sendo,
porém, recomendavel a apresentacdo de sua intencdo 0 quanto antes, tendo em vista a
celeridade e a economia processual.

Tendo em vista a promulgacdo da Lei n°® 13.506, de 13 de novembro 2017, os termos
de compromissos celebrados passaram a ser publicados no site da CVM, ao invés de no
Diario Oficial da Unido, com discriminacdo do prazo para cumprimento das obrigagdes
eventualmente assumidas (art. 11, 8 7°). Ressalta-se que o termo de compromisso
constitui titulo executivo extrajudicial.

Estdo disponiveis no site da CVM na internet, no link “Processos”, localizado no menu
a esquerda, em seguida “Termos de Compromisso”, informacdes sobre Termos de
Compromisso ja celebrados com a CVM, que podem servir como exemplos para a
apresentacao de propostas.

Por fim, merece destaque que, de acordo com o artigo 4° da referida Deliberacdo, a
celebracdo de Termo de Compromisso ndo importa em confissdo quanto a matéria de
fato, nem reconhecimento de ilicitude da conduta analisada no processo que lhe tenha
dado origem.

12. Plano de Supervisao Baseada em Risco — SBR

Desde 2009, a CVM tem realizado atividades de acompanhamento preventivo dos
mercados e entidades sob sua jurisdicdo segundo um modelo de Supervisdo Baseada
em Risco — SBR.

Com esta forma de atuagdo, estabelecida pela Resolugdo CMN n° 3.427/06 e
regulamentada pela Deliberagdo CVM n° 521/07, o regulador foca sua atuagdo nos
riscos ao desempenho de suas atribuicdes legais, buscando uma abordagem mais
preventiva do que reativa.

A SRE, em sua atividade de supervisionar as ofertas publicas de distribuicdo de
valores mobiliarios e ofertas publicas de aquisicdo de acdes (OPA), realiza diversas
acOes para cumprir os mandatos legais de proteger os investidores contra (i) emissdes
irregulares de valores mobiliarios, (ii) praticas ndo equitativas de mercado bem como
(iii) assegurar ao publico o acesso as informacgdes sobre os valores mobiliarios
ofertados. Entre essas, podemos citar:

I. Verificagdo das informagdes prestadas ou divulgadas ao mercado e da
documentacdo apresentada para registro;
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ii. Acompanhamento das informacGes adicionais prestadas sobre a oferta apos a
concessao do registro; e

iii. Fiscalizacdo de ofertas efetuadas sem registro, em desacordo com o registro
concedido ou em desacordo com a condigéo de dispensa de registro.

Em relacdo ao Plano Bienal do SBR relativo ao periodo de 2017-2018, vale destacar
que a SRE atuara supervisionando 0s seguintes eventos de risco:

i. Ocorréncia de irregularidades ocorridas no andamento de ofertas puablicas de
aquisicao de ac0es, registradas ou néo;

ii. Ocorréncia de irregularidades ocorridas em ofertas publicas de distribuicdo
registradas.

iii. Ocorréncia de irregularidades em ofertas publicas de distribuicdo com esforcos
Restritos.

iv. Ocorréncia de irregularidades em ofertas publicas de distribuicdo de CIC
hoteleiro.

Para cada modalidade de ofertas em analise, uma amostra sera analisada para apuracédo
do que ocorreu durante ou apos a oferta.

Serdo examinadas as ofertas anunciadas ou encerradas no biénio 2017-2018, de acordo
com os critérios definidos em cada evento de risco.

A integra da versdo publica do Plano Bienal 2017-18 do SBR encontra-se disponivel
em www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/planos/sbr/bienio_2017 2018.html.

13. Taxas de Fiscalizacdo de registro de ofertas publicas

A taxa de fiscaliza¢do sobre o registro de distribuicdo (Tabela D), fundamentada na
Lei n® 7.940/1989, deve ser paga anteriormente a protocolizacdo do pedido de registro.

No link a seguir sdo mantidas informacOGes a respeitos das tabelas de taxa de
fiscalizacdo e registro, sendo que a Tabela D a ser considerada ¢é aquela informada na
portaria do Ministério da Fazenda mais recente (notadamente, na data da emissdo
deste Oficio Circular, a Portaria n® 493 de 13/11/2017).
http://www.cvm.gov.br/menu/regulados/taxasmultas/tabelas_taxa.html

A Guia de Recolhimento da Unido (GRU) para pagamento da taxa de fiscalizacdo
pode ser gerada e impressa em http://sistemas.cvm.gov.br/?GRUTaxa

Em caso de recolhimento a menor, a diferenca deve ser recolhida, anteriormente a
concessdo do registro, acrescida de multa e juros calculados a partir da data do
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protocolo do pedido de registro. O calculo dos encargos pode ser feito com a
utilizacdo da Ferramenta de Calculo disponivel no site da CVM.

A taxa é calculada sobre o valor do registro da oferta. A base de calculo inclui o valor
da oferta do lote basico e do lote suplementar. Deve ser paga uma taxa para cada
registro solicitado/concedido.

Ofertas primaria e secundaria concomitantes obtém registros distintos e portanto
devem pagar taxas separadamente. Da mesma forma, ofertas concomitantes de
diferentes séries de debéntures, de CRI ou de CRA, devem pagar taxas separadamente,
na medida em que cada série € objeto de respectivo registro por apresentarem
caracteristicas proprias e distintas das demais seéries objeto da oferta. Inclusive em
decorréncia de tal obrigacdo, eventualmente, no caso de ofertas submetidas ao
procedimento de bookbuilding pode haver o pagamento de taxa referente a série em
relacdo a qual ndo se verifiqgue demanda e que acabe por ndo ser emitida. No caso de
séries ofertadas no sistema de “vasos comunicantes”, o calculo das taxas deve ser feito
considerando a quantidade maxima possivel de ser registrada em cada série, incluindo
0 lote suplementar.

Se o0 pedido de registro de um programa de BDR for concomitante ao pedido de
registro de oferta publica de distribuicdo desses BDRs somente serd exigida a taxa
pela distribuicdo, com base na observacao n° 3 da Tabela D: “N&o havera superposicao

ou dupla cobranga de Taxas de Fiscalizagdo”.

14. Dispensas de requisitos de registro das ofertas publicas

As Instrugdes CVM n° 400/2003 (ofertas de distribuicdo) e CVM n° 361/2002 (OPA)
preveem a possibilidade de dispensas de requisitos de registro, e até do préprio registro,
de diversas formas. Estas dispensas sdo concedidas pelo Colegiado da Autarquia com
base nos pedidos dos ofertantes, que sdo previamente analisados pela SRE.

Em alguns casos, o Colegiado da CVM delegou a SRE a competéncia para conceder as
dispensas de registro ou de requisitos, conforme as seguintes Deliberagdes:

e Deliberacio CVM n° 476/2005 — Dispensa de apresentacdo do Prospecto
Preliminar e Definitivo na pagina da internet, em condi¢Oes especificas; de
inclus@o do nome e endereco dos ofertantes pessoas fisicas nos anincios de inicio
e encerramento da distribuicéo; e de vedacdo a colocacdo de valores mobiliarios
junto a pessoas consideradas vinculadas a oferta com excesso de demanda;

e Deliberacdo CVM n° 533/2008 - Dispensa de apresentacdo do estudo de
viabilidade econdmico-financeira.
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e Deliberacdo CVM n° 734/2015 — Dispensa, nas ofertas de Condo-hotéis, de
registro de oferta e de requisitos de registro, em condigdes especificas.

e Deliberacdo CVM n° 751/2016 - Dispensa de limite minimo ou maximo de agdes
a serem adquiridas, em OPA formulada por acionista controlador de companhia
listada em segmento especial de negociacdo de valores mobiliarios.

e Deliberacdo CVM n° 756/2016 - Dispensa de procedimento e formalidades
préprios a serem seguidos em ofertas publicas de aquisicdo de a¢Ges de que tratam
0 caput do art. 34 da Instrucdo CVM n° 361/2002 (adogdo de procedimento
diferenciado), bem como para autorizar a formulacdo de uma Unica oferta publica
de aquisicdo de acdes, visando a mais de uma das finalidades previstas na mesma
Instrucdo (unificagdo de OPA).

e Deliberacdo CVM n° 772/2017 - dispensa dos requisitos previstos nos incisos | e
Il do art. 6° da Instru¢do CVM n° 414/2004, possibilitando a colocagéo de CRI
lastreados em créditos considerados imobiliarios pela sua destinacdo junto a
investidores ndo qualificados (vide item 16).

15. Fixacao de parcelas de varejo em ofertas publicas de distribuicdo

Nas ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios onde houver a utilizacdo dos
procedimentos de bookbuilding e aceitacdo de reservas e onde forem estabelecidas
parcelas (tranches) destinadas a investidores ndo institucionais, para assegurar um
tratamento justo e equitativo a todos investidores, a SRE recomenda que seja
estabelecido um limite maximo para reserva por investidor, equivalente ao valor
minimo necessario de investimentos financeiros, estabelecido para a caracterizacdo de
investidor qualificado (atualmente R$ 1 milh&0), ou, alternativamente, garantir a
utilizagdo deste limite como base no caso de necessidade de rateio.

Na eventualidade de haver pedido de dispensa do requisito correspondente a vedacdo a
colocacdo de valores mobiliarios junto a pessoas consideradas vinculadas a oferta, no
caso de distribuicdo com excesso de demanda superior em um ter¢o a quantidade de
valores mobiliarios ofertada (art. 55 da Instrugcdo CVM n° 400/2003 e item ‘c’ da
Deliberacdo CVM n.° 476/2005), sem o estabelecimento de limites maximos de pedido
de reserva para a tranche de investidores ndo institucionais no montante acima
mencionado, a SRE entende que nédo estard mitigada a possibilidade de favorecimento e
utilizacdo de informacéo para obtencdo de vantagem indevida pela pessoa vinculada e,
portanto, ndo sera concedida a referida dispensa.
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16. Fixacdo de preco das acoes em IPO abaixo da faixa divulgada

O Colegiado da CVM, em reunido de 22/05/2012, deliberou que nas ofertas publicas
iniciais de distribuicdo de acdes (IPO), na ocorréncia de fixacdo de preco em valor
inferior a 20% da faixa de preco divulgada, os coordenadores da oferta deverdo fazer a
divulgacdo imediata da ocorréncia no anuncio de inicio do IPO, em lugar destacado, e
dar aos investidores do varejo a possibilidade de desistir do IPO.

A SRE entende que, neste caso, devem ser utilizados os mesmos procedimentos e
prazos previstos no caput e pardgrafo Unico do art. 27 da Instrucdo CVM n° 400/03,
procedendo a divulgacdo imediata da informacdo por meios ao menos iguais aos
utilizados para a propria divulgacédo da oferta, e a comunicacdo direta aos investidores
que ja tiverem aderido a oferta.

No Prospecto da oferta do IPO devera constar, nas se¢es adequadas, informacéo clara
sobre o procedimento que sera adotado no dia da publicacdo do anlncio de inicio da
oferta, caso ocorra fixacdo de preco em valor inferior a 20% da faixa de preco
divulgada, inclusive com fator de risco especifico.

17. Periodo de siléncio — Art. 48, inciso 1V da Instrucdo CVM n° 400/2003

A emissora, o ofertante e as Instituicdes Intermediarias deverdo abster-se de se
manifestar na midia sobre a oferta ou o ofertante durante o periodo da oferta.
Alertamos que é vedada a realizacdo de qualquer declaracdo na midia sobre a oferta,
incluindo a divulgacéo antecipada do resultado do processo de bookbuilding.

Particularmente sobre as informacdes geradas no processo de bookbuilding é
importante ressaltar que estas devem permanecer em sigilo inclusive no ambito do
esforgo de venda junto aos investidores em potencial. Nesse sentido a referéncia a
informacdes sobre as intencdes de investimento tais como precos, demanda e
investidores que apresentaram as intencdes, no ambito da abordagem de venda,
contraria o art. 48, inciso 1V da Instrucdo CVM n° 400/2003.

A infracdo ao dispositivo em questdo poderd acarretar a suspensdo da oferta,
independente de eventual apuracdo de responsabilidades em procedimento de natureza
sancionadora.

As regras referentes ao periodo de siléncio também se aplicam as ofertas publicas de
distribuigéo realizadas com esforcos restritos, conforme indica o art. 12 da Instrugédo
CVM n° 476/20009.

22



18. Suspensao de ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios

Nos termos do art. 19 da Instrucdo CVM n° 400/2003, a CVM podera suspender ou
cancelar, a qualquer tempo, a oferta de distribuicdo que: (i) esteja se processando em
condicdes diversas das constantes da presente Instrucdo ou do registro; ou (ii) tenha
sido havida por ilegal, contraria a regulamentacdo da CVM ou fraudulenta, ainda que
apos obtido o respectivo registro.

A suspensdo das ofertas publicas de distribuicdo é realizada pela Superintendéncia de
Registro de Valores Mobiliarios — SRE, quando presentes os elementos citados.

As irregularidades que provocam mais suspens@es de ofertas publicas de distribuicdo
sdo, historicamente, o uso irregular de material publicitario ndo aprovado pela CVM,
em violacdo ao art. 50 da ICVM 400 e a manifestacdo na midia em periodo de siléncio,
em violagdo ao art. 48, inciso IV da mesma Instrucdo. Nesse sentido, alertamos aos
ofertantes a terem especial cuidado na divulgacdo de materiais publicitarios da oferta,
observando atentamente o disposto no item 37 deste Oficio-Circular e no contato direto
ou indireto com os meios de comunicacdo ou redes sociais.

O prazo de suspensdo da oferta ndo podera ser superior a 30 (trinta) dias, durante o qual
a irregularidade apontada deverd ser sanada. Findo o prazo referido no 82° sem que
tenham sido sanados 0s vicios que determinaram a suspensdo, a CVM devera ordenar a
retirada da oferta e cancelar o respectivo registro.

Uma vez sanados os vicios que determinaram a suspensdo, o pleito de revogacao da
suspensdo deve ser encaminhado a SRE e sera analisado no prazo de até 5 (cinco) dias
ateis.

19. Documentacado de CAV

As empresas emissoras de Certificados de Investimento para a producdo, distribuicao,
exibicdo e infra-estrutura técnica de obras audiovisuais cinematograficas brasileiras
(“CAV”) sdo obrigadas, por forca do disposto nos artigos 24 e 25 da Instru¢ao CVM n°
260/97, a disponibilizar para a CVM determinadas Informacdes Periddicas e Eventuais.

Nos termos do art. 24 da Instrucdo CVM n° 260/97, as empresas emissoras de CAV
devem elaborar até o dia 10 (dez) do més subsequente ao de referéncia, relatério
mensal sobre a integralizacao das quotas (“Relatorio IMA”) e relatorio de evolucao do
projeto (“Relatorio IFA”), de acordo com os formuldrios constantes dos Anexos I e II
da referida Instrucéo.
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Nos termos do art. 25 da Instrucdo CVM n° 260/97, uma vez concluido o projeto, as
empresas emissoras de CAV devem elaborar e divulgar, semestralmente, relatério
contendo informacbes acerca dos rendimentos decorrentes da comercializacdo do
projeto (“Relatorio ISA”), de acordo com o formulédrio constante do Anexo III da
referida Instrugéo.

Cada Relatorio IMA, IFA ou ISA deve ser enviado a CVM em arquivo digital,
individualizado por periodo de competéncia (més para Relatério IMA e Relatorio IFA e
semestre para Relatorio ISA).

Os nomes a serem utilizados para 0s arquivos correspondentes a cada relatério devem
seguir o padréo abaixo:

Relatério IMA: CAV-XXXX-NNN-IMA-AAAA-MM

Relatério IFA: CAV-XXXX-NNN-IFA-AAAA-MM

Relatério ISA: CAV-XXXX-NNN-ISA-AlIll-1I-AFFF-FF

Onde:

XXXX-NNN corresponde ao ano e sequencial do numero de registro do CAV
AAAA corresponde ao ano de referéncia do relatorio

MM corresponde ao més de referéncia do relatorio

AllI-11 corresponde ao ano-més de inicio do semestre de referéncia

AFFF-FF corresponde ao ano-més de término do semestre de referéncia

20. Revolvéncia em ofertas de CRA

As ofertas de CRA que contem com a possibilidade de revolvéncia dos direitos
creditorios que compdem o seu lastro deverdo observar 0s requisitos necessarios
elencados pela SRE nos termos do Memorando n° 51/2015-CVM/SRE/GER-1 e que
foram corroboradas pelo Colegiado da CVM em Decisdo datada de 25/08/2015, no
ambito do Processo CVM n° RJ-2015-6419, quais sejam:

i. os direitos creditérios do agronegocio originalmente vinculados aos CRA tenham
montante que suporte a remuneracgéo (principal + juros) prevista para 0s CRA e
prazo de vencimento anterior ao dos referidos titulos, os quais deverdo estar
devidamente identificados no Termo de Securitizacdo, atendendo inclusive ao
que preceituam o art. 40 da Lei n° 11.076/2004 e o item 2.1 do Anexo Ill da
Instrucdo CVM n° 414/2004, este ultimo no que for cabivel;
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Vi.

Vii.

. do Termo de Securitizacdo e dos demais instrumentos que instruirem a oferta

(Prospecto, inclusive) constem de forma clara a previsdo de revolvéncia dos
diretos creditorios originalmente vinculados e a metodologia a ser adotada em
tal procedimento de revolvéncia, incluindo os critérios de elegibilidade para os
novos direitos creditorios;

o fluxo advindo dos direitos creditérios originalmente vinculados a respectiva
série de CRA seja utilizado para a aquisicdo de novos direitos creditorios que
venham a ser vinculados em montante e prazo compativeis com o pagamento
dos CRA (principal + juros);

a parcela eventualmente ndo utilizada para a aquisicdo dos novos direitos
creditérios seja utilizada para o pagamento proporcional de amortizagdo
extraordinaria do CRA;

havendo efetivamente a revolvéncia dos direitos creditorios do agronegdcio, em
qualquer quantidade, o Termo de Securitizacdo seja aditado, a fim de que
continue contemplando as informacbes exigidas pelos art. 40 da Lei n°
11.076/04 e item 2.1 do Anexo Il da Instru¢cdo CVM n° 414/2004, este ultimo
no que for cabivel;

0s CRA sejam destinados exclusivamente a investidores qualificados, assim
definidos nos termos do art. 9°-B da Instrugdo CVM n° 539/2013, em analogia
com as operacOes de CRI, para as quais exigir-se-do menos formalidades, nos
termos da nova redacéo do art. 6° da Instrucdo CVM n° 414/2004; e

haja constituicdo de patriménio separado integrado pela totalidade dos direitos
creditérios do agronegdcio vinculados as respectivas séries de CRA ofertados,
com a nomeacdo de agente fiduciario, observando-se o que preceituam os arts.
9°a 16 da Lei n®9.514/1997.

21. CRI e CRA lastreados em créditos considerados imobiliarios ou em direitos

creditdrios considerados do agronegécio pela destinacdo

Com base em precedentes analisados pelo Colegiado da CVM ao longo do tempo,
notadamente no ambito dos processos CVM n° 19957.000587/2016-51 (decisdo do
colegiado de 16/8/2016, caso Cyrela) e 19957.001669/2016-13 (decisdo do colegiado
de 30/8/2016, caso Burger King), passou a ser possivel a emissdo de CRI e CRA
lastreados respectivamente em créditos considerados imobilidrios e em direitos
creditérios considerados do agronegdécio por conta da destinacdo dos recursos oriundos
da emissdo de tais titulos. Com base em tais precedentes, relacionamos abaixo alguns
dos requisitos especificos a serem observados em ofertas com esse tipo de lastro.
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Serdo considerados CRIs lastreados em créditos considerados imobiliarios na sua
destinacdo agqueles em que cumulativamente:

i. seja incluida na documentacdo da oferta relacdo exaustiva dos imoveis para os
quais serdo destinados os recursos oriundos da emissao, de modo a configurar o
vinculo previsto pelo inciso | do art. 8° da Lei n® 9.514/1997;

ii. seja incluida na documentacdo da oferta a obrigacdo do Agente Fiduciario de
verificar, ao longo do prazo dos CRI (no minimo trimestralmente), o efetivo
direcionamento de todo o montante obtido com a emissdo para os referidos
imadveis;

iii. seja incluida na documentacdo da oferta informacao sobre a data limite para que
haja a efetiva destinacdo dos recursos obtidos por meio da emissdo, que devera
ser no méximo a data de vencimento dos CRI;

iv. seja incluido na documentacdo da oferta cronograma indicativo (montantes e
datas) da destinacdo dos recursos obtidos por meio da emissdo aos imoveis
vinculados, definindo precisamente um percentual, relativo ao valor total
captado na oferta, que sera destinado a cada um dos referidos imoveis;

v. seja incluida na documentacdo da oferta informacdo de que qualquer alteracdo
quanto ao percentual dos recursos obtidos com a emissdo a serem destinados a
cada um dos imdveis vinculados devera ser precedido de aditamento ao Termo
de Securitizacdo, bem como a qualquer outro documento que se faca necessario;

vi. seja demonstrada a capacidade de se destinar aos imdveis vinculados todo o
montante de recursos que serd obtido com a emissédo, dentro do prazo dos CRI,
levando-se em conta, para tal, o montante de recursos até o momento
despendido, a necessidade de recursos remanescente de cada um dos referidos
imdveis, bem como a destinacdo de recursos ja programada para tais imoveis
em funcdo de outros CRI ja emitidos.

Serdo considerados CRAs lastreados em direitos considerados creditérios pela sua
destinacdo aqueles em que cumulativamente:

i. seja incluida na documentacdo da oferta relacdo exaustiva dos produtores rurais,
Ou suas cooperativas, aos quais serdo destinados 0s recursos oriundos da
emissdo, de modo a configurar a originacdo prevista pelo §81° do art. 23 da Lei
n° 11.076/04 aos direitos creditorios lastro da operacdo;

ii. sejam apresentados contratos ou outros documentos que formalizem os negocios
realizados entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, no ambito
dos quais serdo destinados os recursos oriundos da oferta;

iii. seja comprovada a condicdo de produtor rural, ou de cooperativa de produtores
rurais, de todos aqueles que foram relacionados como tal na documentacgéo da
oferta;
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iv. seja justificada a condi¢do de produto ou insumo agropecuario de todos 0s
produtos que estdo envolvidos nos negdcios realizados entre produtores rurais,
OuU suas cooperativas, e terceiros, negdcios esses aos quais se destinardo 0s
recursos oriundos da oferta;

v. seja incluida na documentacdo da oferta a obrigacdo do Agente Fiduciério de
verificar, ao longo do prazo dos CRA (no minimo trimestralmente), o efetivo
direcionamento de todo o montante obtido com a emissdo aos negocios
realizados entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros;

vi. seja incluida na documentacdo da oferta informacao sobre a data limite para que
haja a efetiva destinacdo dos recursos obtidos por meio da emissdo, que devera
ser no maximo a data de vencimento dos CRA;

vii. seja incluida na documentacdo da oferta cronograma indicativo (montantes e
datas) da destinacdo dos recursos obtidos por meio da emissdo aos negdcios
realizados entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros;

viii. seja demonstrada a capacidade de se destinar aos negocios realizados entre
produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, no ambito dos contratos ou
outros documentos que formalizem tais negocios, todo 0 montante de recursos
que sera obtido com a emissdo, dentro do prazo dos CRA, levando-se em conta,
para tal, 0 montante de recursos até o momento despendido, bem como a
destinacdo de recursos ja programada em funcdo de outros CRA ja emitidos, no
ambito de tais contratos.

22. Possibilidade de emissdo de CRA lastreado por_direitos creditérios em que
nenhuma das partes (credor ou devedor) € caracterizada como produtor rural
ou suas cooperativas, envolvendo a participacdo de distribuidor ou revendedor
de produto ou insumo agropecuario

Com base na Decisdo do Colegiado da CVM de 21/11/2017, no &mbito do pedido de
registro da oferta publica de distribuicdo de Certificados de Recebiveis do Agronegocio
(“CRA”) da 1* Série da 12* Emissdao da VERT Companhia Securitizadora (Processo
CVM n° 19957.006751/2017-15, Caso Syngenta), foi esclarecido que determinados
direitos creditérios poderiam ser considerados como originados de negdcios realizados
entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, para fins de constituicdo de
lastro de CRA, em observancia aos requisitos da Lei n® 11.076/04, ainda que nao
houvesse a presenca de produtores rurais, ou suas cooperativas, na figura de devedor ou
credor de tais direitos creditorios, porém com a participacdo de distribuidores ou
revendedores de produtos ou insumos agropecuarios. Para tanto, os referidos titulos, ao

27



serem transferidos a Securitizadora, no ambito da emissdo dos CRA, devem ser
acompanhados dos instrumentos contratuais ou titulos de crédito emitidos pelos
produtores rurais, ou suas cooperativas, aos quais estejam vinculados e a partir dos
quais tenham se originado.

Dessa forma, cabe a Securitizadora verificar, com base na documentagdo recebida, a
higidez e a completude do lastro previamente a emissdo do respectivo CRA. Tais
documentos tambem deverdo ser mantidos custodiados junto a Instituicdo Custodiante,
de modo a permitir a verificagdo da regularidade do lastro pela CVM, no curso das suas
rotinas de supervisao.

23. Possibilidade de emissdo de CRI com lastro em créditos garantidos por
alienacdo fiduciaria de bem imovel

Nos termos da Decisdo do Colegiado da CVM de 16/01/2018, que por maioria deu
provimento a recurso contra entendimento da SRE, no ambito do pedido de registro da
oferta publica de distribuicdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios das séries 622
e 63* da 1* emissdo da Barigui Securitizadora S.A. (Processo CVM n°
19957.008927/2017-73), foi deliberado que “o empréstimo a pessoal natural com
pacto adjeto de alienacdo fiduciaria de imovel em garantia constitui crédito
imobilidrio na sua origem, uma vez que o proprietario tira proveito econémico do seu
imovel, mediante a outorga da garantia real, para obter recursos a custos reduzidos.
Ademais, nessa modalidade de mutuo, verifica-se a vinculacdo do valor de alienacdo
do imével a satisfagdo do crédito, visto que o credor tem a seguranca de receber a
prestacdo devida a partir do produto obtido com a execucdo da garantia, em caso de
inadimplemento. ”

Salientou ainda o Colegiado da CVM que, “no caso em andlise, a pertinéncia desse
empréstimo com o mercado imobiliario é evidenciada pelo fato de o originador ser
companhia hipotecaria, integrante do Sistema Financeiro Imobiliario (Lei 9.514, art.
2°) e do Sistema Financeiro Habitacional (Lei n°® 4.380/1964, art. 8°, V1), que tem por
objeto tipico a concessdo de empréstimos e financiamentos garantidos por alienacao
fiduciaria de bens imoveis (Resolucdo CMN n° 2.122/1994, art. 3°, II). Assim, ao
permitir-se que o mutuo sirva de lastro para a emissdo do CRI, contribui-se para a
expansao das atividades desempenhadas por esse participante do mercado imobiliario.

Além disso, a admissdo dessa modalidade de empréstimo como lastro de CRI se mostra
consentanea com o entendimento que vem sendo adotado pelo Banco Central do Brasil
e 0 Conselho Monetario Nacional a respeito da qualificacdo do crédito imobiliario,
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como se Vvé da Circular BACEN n° 3.614/2012, relativa a letra de crédito imobiliario —
LCI, e da Resolugdo CMN n ° 4.598/2017, que regulamentou a letra imobiliaria
garantida — LIG. Trata-se, portanto, de interpretacdo sobre o conceito de credito
imobiliario que promove a coeréncia regulatdria entre os diferentes instrumentos de
captacao de recursos utilizados no ambito do mercado imobiliario.”

Com base na Decisdo em questdo, entendemos que poderdo constituir lastro de CRI
créditos garantidos por alienacdo fiduciaria de bem imovel, desde que:

i. Tais créditos sejam garantidos por bem imdvel desde a sua originacao,
demonstrando “que o proprietario tira proveito econdémico do seu imoével,
mediante a outorga da garantia real, para obter recursos a custos reduzidos”;

ii. Tais créditos tenham como originador e cedente instituicdo integrante do Sistema
Financeiro Imobiliario, nos termos do art. 2° da Lei n® 9.514/97, contribuindo-
se, dessa forma, “para a expansdo das atividades desempenhadas por esse
participante do mercado imobilidrio”, bem como em consonancia “com o
entendimento que vem sendo adotado pelo Banco Central do Brasil e o
Conselho Monetério Nacional a respeito da qualificacdo do crédito imobiliério,
como se vé da Circular BACEN n° 3.614/2012, relativa a letra de crédito
imobilidrio — LCI, e da Resolucdo CMN n ° 4.598/2017, que regulamentou a
letra imobiliaria garantida — LIG”; e

iii. A garantia imobiliéria cubra o valor total do crédito que esta sendo utilizado como
lastro na emisséo de CRI.

24. Transferéncia a Securitizadora dos créditos que compordo o lastro em
operacoes de CRI e CRA

Alertamos que a emissdo e distribuicdo de CRI e CRA deverdo ser precedidas da
efetiva transferéncia a Securitizadora dos direitos creditorios que os lastreiam, ou seja,
todas as condi¢des para o aperfeicoamento da transferéncia dos direitos creditérios que
lastreiam os CRI e CRA a Securitizadora deverdo ser observadas anteriormente a
emissao e distribuicdo dos referidos titulos, bem como ao registro da Oferta pela CVM,
devendo o contrato que formaliza tal transferéncia e os demais documentos da oferta
refletir esse entendimento.
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25. Possibilidade de prazo de distribuicdo de até 2 anos em ofertas de FIDC
abertos

Na Decisdo do Colegiado da CVM no ambito do Processo CVM n°® RJ-2007-11393,
que autorizou a extensdo do prazo de distribuicdo do Ourinvest FIDC Financeiros —
Suppliercard (“Fundo Ourinvest”) para 2 anos, acompanhando o voto do Diretor-
Relator, o Colegiado considerou, para essa concessao, a decisdo no ambito do Processo
CVM n° RJ-2005-3975, que tratou de recurso interposto pela Empresa Municipal de
Urbanizacdo (EMURB), representante do Municipio de Sdo Paulo em relagdo a
Operacdo Urbana Consorciada Faria Lima, contra decisdo da SRE, que indeferiu
pedido de prorrogacdo do prazo da oferta publica de distribuicdo de Certificados de
Potencial Adicional de Construcdo — CEPAC.

Naquele precedente, foi atribuido o prazo de 2 anos para distribuicdo dos CEPAC tendo
em vista que se considerou o prazo de 6 meses para a conclusdo da emissao
insuficiente. Esclareceu-se, ainda, que os CEPAC eram um titulo pioneiro e ainda
pouco difundido, sendo razoavel que o periodo de distribuicao fosse maior para os dois
primeiros unicos casos de emissdo de CEPAC registrados ha CVM.

Ja& no precedente do Fundo Ourinvest, o Diretor-Relator daquele caso votou
favoravelmente a extensdo do prazo da oferta publica de distribuicdo de cotas de
emissdo do Fundo para até 2 anos “tendo em vista a analogia ao periodo de
distribuicdo de CEPAC, conforme decisdo do Colegiado, e de debéntures
padronizadas previsto na Instrucdo CVM n° 404/04”, facultando, ainda, a SRE a tratar
de igual maneira casos similares de FIDC abertos enquadrados na categoria prevista
nos 881° e 2° do art. 21 da Instrugdo CVM n° 356/01.

Desse modo, dentro da faculdade supra concedida & SRE, e em analogia com o
precedente de distribuicdo dos CEPAC, ao se pretender realizar oferta publica de cotas
de FIDC aberto com prazo de distribuicdo de até 2 anos, deverdo ser apresentados junto
ao pedido de registro da referida oferta justificativas que denotem que a distribuicéo
das cotas em 6 meses seria insuficiente.

Tais justificativas deverdo considerar os prazos de caréncia e resgate envolvidos na
oferta, 0s quais, para que se possa fazer jus ao prazo de distribuicdo de até 2 anos,
deverdo representar para a operagao “risco elevado e de dificil mensuragdo por conta da
interrupcao do fluxo de aplicagdes”, “dado que o fluxo de resgate ndo se interromperia

nesse periodo”.

Nesse sentido, entendemos que em ofertas cujos prazos de caréncia e resgate somados
sejam superiores a 6 meses, ndo haveria, a principio, efetivamente saida de caixa
durante o periodo de distribui¢do previsto na norma (de 6 meses), ou durante eventual
analise de novo pleito de registro de oferta.
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Dito isso, entendemos que FIDC abertos com prazos de caréncia e resgate que, ao
serem somados, resultem em valor superior ao prazo de distribuicdo previsto na
regulamentacdo aplicavel de 6 meses ndo se enquadram na principal preocupacao
externada por meio da Decisdo do Colegiado proferida no ambito do Processo CVM n°
RJ-2007-11393, preocupacao essa que pode ser verificada por meio dos paragrafos 41 e
55 do voto do entdo Diretor Durval Soledade, nos seguintes termos:

“41. Alem disso, a possibilidade de ocorréncia de imprevistos na obteng¢do dos
sucessivos registros de distribuicdo representa risco elevado e de dificil mensuragdo
por conta da interrupcéo do fluxo de aplicagdes. Dado que o fluxo de resgates nédo se
interromperia nesse periodo, o descasamento entre entradas e saidas de caixa tenderia
a gerar prejuizos ou mesmo determinar a liquidacéo do fundo. (...)

55. No entanto, a simples extensdo do prazo ndo contém uma solucdo inequivoca face
as necessidades do Recorrente - de mecanismos que assegurem fluxo firme de recursos

- assim como ndo é segura a sugestdo trazida pela SRE.”

26. Administrador de carteira atuando com distribuidor

O administrador de carteiras de valores mobiliarios, pessoa juridica, também pode atuar
na distribuicdo de cotas de fundos de investimento de que seja administrador ou gestor,
desde que cumpra os ditames do art. 30 da Instrugdo CVM n° 558/2015.

O administrador de carteiras que ndo seja instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco
Central do Brasil ndo pode contratar agente autbnomo de investimento, contratar outra
instituicdo, ou liderar pool para distribuir cotas de fundos de investimento.

A autorizacdo estabelecida pela citada Instrugdo teve por objetivo dois principais
beneficios: (i) permitir contato direto entre os responsdveis pela administracdo de
carteiras, maiores entendedores das caracteristicas dos fundos geridos pela instituicéo, e
os clientes, interessados em compreender os veiculos de investimento em que
pretendem investir; (ii) reduzir os custos com distribuicdo de cotas de fundos geridos
por administrador de carteira que ndo seja instituicao autorizada a funcionar pelo Banco
Central.

A luz de tal racional, no &mbito das ofertas publicas de cotas de fundos de investimento
fechados que tenham como publico alvo investidores de varejo, o entendimento da SRE
é no sentido de que a participagdo, como instituicdo intermediéria lider, de
administradores de carteiras de valores mobiliarios, que ndo seja institui¢cdo autorizada
a funcionar pelo Banco Central do Brasil, ndo se coaduna com a préatica de tais ofertas
de distribuicdo, visto que o porte inerente a essas ofertas implicaria em maiores
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obstaculos a observacao, por estes administradores, dos deveres do intermediario lider
e também considerando que a contratacdo de terceiros intermediarios, em um pool de
distribuicdo, invalidaria o pressuposto de permitir a atuacao isolada na distribuicdo de
cotas de fundos dos quais é gestor/administrador.

Ademais, em se tratando de ofertas de distribuicdo que tenham como publico alvo
investidores qualificados, profissionais ou mesmo ofertas realizadas sob esforgos
restritos, entende a SRE que a atuacdo de administradores de carteiras de valores
mobiliarios que ndo sejam instituicdo financeira é possivel somente nos casos em que
ndo ha pool de distribuicdo, ou seja quando o administrador de carteira é o
intermediario lider, sem entretanto haver a subcontratacdo de outros intermediarios.

N&o se vislumbra prejuizo na situacdo em que o administrador de carteiras, que ndo
seja instituicdo financeira atue como contratado de instituicdo financeira a qual lidere
pool de distribuicdo, qualquer que seja o publico alvo da oferta. Nessa hipétese restaria
atendido o objetivo de permitir maior contato entre o gestor/administrador e 0s
investidores finais ao passo em que, em principio, a estrutura de custos de uma oferta
distribuida por meio de pool de distribuicdo ndo seria negativamente afetada pela
contratacdo do administrador de carteiras vis a vis um outro intermediario qualquer.

No caso da distribuicdo se processar em uma oferta com esforcos restritos, o
comunicado sobre o inicio e 0 encerramento da oferta, nos termos dos art.7°-A e art. 8°
da Instrugdo CVM n° 476/09, devera ser enviado via sistema, conforme secdo 19
abaixo, utilizando a senha da CVMWeb do diretor de distribuicdo indicado no cadastro.

27. Agente Fiduciario

A partir da Instrucdo CVM n° 583/2016, os Agentes Fiduciarios passaram a ser
contemplados na Instrucdo CVM n° 510/2011, que trata do cadastro de participantes do
mercado de valores mobiliarios.

As obrigacdes relacionadas ao cadastro deste participante produzirdo efeitos no prazo
de 60 dias, contados a partir de 1° de janeiro de 2018, sendo que a nova versdo do
sistema de cadastro para os Agentes Fiduciarios, a luz das novas determinacdes
impostas pela Instru¢do CVM n° 583/2016, esta em fase final de implantacao.

Particularmente, ressaltamos que segundo o art. 1° inciso Il, da Instrugdo CVM n°
510/2011, os participantes de mercado devem confirmar, anualmente entre 1° e 31 de
maio, suas informacgdes cadastrais por meio do envio Declaracdo Eletronica de
Conformidade. Lembramos ainda que a préxima DEC sera devida ainda que o cadastro
do participante tenha sido realizado ja no exercicio de 2018 e que a mesma sera
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enviada através do acesso ao CVMWeb do participante, em fase final de
implementacao.

28. Cancelamento de registro de emissor — OPA

Esclarecemos que o pleito de cancelamento de registro de emissor deve obedecer ao
que preceitua o disposto no 84° do art. 4° da Lei n° 6.404/1976, na Instru¢do CVM n°
361/2002 e nos arts. 47, 48 e 50 da Instrugdo CVM n° 480/2009, devendo a companhia
ser previamente objeto de oferta publica de aquisicdo de agdes (“OPA”) para
cancelamento de registro, nos termos do dispositivo legal supramencionado.

Ja o art. 34 da Instrucdo CVM n° 361/2002 prevé, em casos especificos, a possibilidade
de realizacdo de OPA com procedimento diferenciado, como a dispensa de algumas
formalidades exigidas pela prépria norma, mas ndo a dispensa de OPA efetivamente,
cuja obrigatoriedade advenha de dispositivo legal, conforme ja foi manifestado pelo
Colegiado desta Comisséo, em reunides datadas de 24/8/2004 e 17/11/2009, esta ultima
no dmbito do Processo CVM n° RJ 2009-4470.

Cabe & CVM, entdo, manifestar-se favoravelmente a ndo realizagdo de OPA apenas nas
hipbteses em que: (i) ndo ha previsdo legal para a mesma; (ii) ndo ha titulares de ac6es
em circulagdo, conforme definido no art. 4°-A, §2° da Lei n° 6.404/1976 e no inciso 111
do art. 3° da Instrucdo CVM n° 361/2002; e (iii) na eventualidade de existirem acoes
em circulagdo, a unanimidade dos titulares de tais acdes declararem que dispensam a
realizacdo de OPA para cancelamento de registro, seja por intermédio de Assembleia
Geral Extraordinaria, seja por meio de declaracdo individual desses acionistas.

Nos demais casos, deve-se analisar tdo somente a possibilidade de realizagio de oferta
publica com adocdo de procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da Instrucdo
CVM n° 361/2002, bem como o cumprimento do disposto nos arts. 47 e 48 da
Instrucdo CVM n° 480/2009.

Ademais, cabe ressaltar que, para fins de cancelamento de registro de emissor na
categoria A ou B, em existindo outros valores mobiliarios em circulacdo que nao acdes
e certificado de depdsito de acdes, deverdo ser observadas todas as condicdes previstas
pelo art. 47 da Instrucdo CVM n° 480/09, ndo importando se tais valores mobiliarios
foram ou ndo distribuidos publicamente ou admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados, conforme voto do Diretor Pablo Renteria, o qual foi acompanhado
pelo Colegiado da CVM em reunido datada de 14/06/2016, no ambito do Processo
CVM n° RJ-2015-4262.
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29. Descontinuidade de programa de BDR

Né&o se aplica ao procedimento para descontinuidade de programa de BDRs a Instrucao
CVM n° 361/2002.

A Instrucdo CVM n° 585/2017 instituiu a obrigacao de que os pedidos de cancelamento
do registro de programa de BDR, a serem apreciados pela SRE de acordo com o0s
prazos de analise aplicaveis a pedidos de registro de ofertas publicas de distribuicéo,
sejam instruidos com declaracdo da entidade administradora de mercado de balcédo
organizado ou bolsa de valores em que os certificados sejam negociados atestando o
cumprimento dos procedimentos por ela fixados para descontinuidade do programa.
Ademais, passou a prever que a SRE podera solicitar outros documentos e informacoes
adicionais para instruir a analise do pedido de cancelamento.

Vale lembrar que anteriormente, os procedimentos para descontinuidade dos programas
de BDR Nivel Il e Nivel Il (que envolvem emissores estrangeiros registrados)
precisavam ser aprovados previamente pela CVM. Com base no novo modelo, devera
ser observado o procedimento previsto no item 6.6.7 do “Manual do Emissor” da B3
(http://www.bmfbovespa.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileld=8AA8D097
SFOEOFCA015F3A9AE2DE3E2A). A entidade administradora de mercado deverd
acompanhar o procedimento de descontinuidade do programa e — ao final do processo —
encaminhara declaracdo a CVM de que a instituicdo depositaria cumpriu 0s
procedimentos por ela fixados.

Em situacGes excepcionais e justificadas, a instituicdo depositaria ou o Emissor
Estrangeiro, conforme o caso, podera submeter a aprovacdo da B3 procedimentos e
condicdes diferenciados, para descontinuidade do Programa de BDR, daqueles citados
no caput do item 6.6.7 em referéncia. Tais procedimentos, quando ndo envolverem
programa de BDR Nivel | Néo Patrocinado, deverdo ser submetidos a CVM para
aprovacéao.

30. Pedido de registro de OPA

No que se refere aos pedidos de registro das modalidades de OPA obrigatorias (para
cancelamento de registro, por aumento de participacdo e por alienagdo de controle)
com procedimento ordinario, deve a ofertante instruir processo, no minimo, com 0s
documentos previstos no Anexo | da Instru¢do CVM n° 361/2002.

Ademais, em qualquer OPA formulada pela companhia objeto, pelo acionista
controlador ou por pessoas a ele vinculadas, desde que ndo se trate de OPA por
alienacdo de controle, caso o ofertante preveja no edital da oferta que optara por
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adquirir até 1/3 das acbes em circulagdo (inciso | do art. 15 da Instrugdo CVM n°
361/2002), caso ocorra a aceitacdo na OPA por acionistas titulares de mais de 1/3 e
menos de 2/3 das referidas acdes, o ofertante devera encaminhar & SRE Demonstrativo
de aumento de participacéo de quaisquer acionistas do bloco de controle da companhia,
desde 5/9/2000, explicitando a forma de aquisi¢do, o preco pago por ac¢ao, a quantidade
adquirida e a data da aquisicdo, além de outras informacbes que a ofertante julgar
necessarias ao claro entendimento desta CVM.

Caso alguns dos documentos ou procedimentos ordinariamente previstos pela Instrugédo
CVM n° 361/2002 sejam alvo de pedido de dispensa, a ofertante deve enviar
justificativa discriminando os dispositivos da referida Instrucdo de cuja observancia
pretenda eximir-se.

Nesse sentido, ressaltamos que a escolha do procedimento diferenciado a ser
adotado em substituicdo ao ordinariamente previsto na supracitada Instrucéo
cabera a ofertante, ndo cabendo a CVM orientar qual o melhor procedimento
para cada caso.

Nos termos da Deliberacdo CVM n° 756/2016, a SRE apreciaréd pedidos de unificacdo
de OPA (formulacdo de uma Unica OPA visando a mais de uma das finalidades
previstas na Instrucdo CVM n° 361/2002), bem como de ado¢do de procedimento
diferenciado, desde que o mesmo ja tenha sido objeto de deliberacdo anterior por parte
do Colegiado da CVM no ambito de ofertas com caracteristicas similares. Caso
contrario, o pleito de adocdo de procedimento diferenciado sera apreciado pelo
Colegiado da CVM.

Destacamos, ainda, que no endereco eletrdnico desta Comissdo (http://www.cvm.gov.br)
encontram-se decisdes do Colegiado da CVM, bem como editais e laudos de avaliacédo
de OPA registradas com procedimento diferenciado, que podem servir como base para
eventual pleito futuro.

31. Atualizacdo de Laudo de Avaliacdo em OPA

Caso o prazo de analise do pedido de registro de OPA decorrido ap6s a divulgagdo do
Laudo de Avaliagdo se alongue por periodo superior a 1 ano, presumir-se-a que as
informacgdes com base nas quais o referido documento foi elaborado encontram-se
desatualizadas, de modo que sua atualizacdo, em regra, sera exigida por esta area
técnica, com o intuito de preservar ao acionista objeto da oferta o direito de tomar uma
deciséo refletida e independente, nos termos do inciso Il do art. 4° da Instrugdo CVM n°
361/2002.
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Essa possibilidade encontra-se prevista no 89° do art. 8 da Instrugdo CVM n°
361/2002, de modo que pode a CVM exigir, dentro do prazo de analise do pedido de
registro OPA, que o Laudo de Avaliacéo seja atualizado pelo avaliador.

Cabe destacar ainda que a atualizacdo do Laudo de Avaliacdo podera ser exigida em
prazo inferior ao acima mencionado, caso ocorra algum fato que justifique a
atualizacao do referido documento.

32. Interpretacdo do artigo 37, 81° da Instrucdo CVM n° 361/2002

Para fins do calculo, prescrito no 8§1° do art. 37, das agdes em circulagdo, conforme
disposto nos artigos 15, inciso I, e 26 da Instrucdo CVM n° 361/02, deverad ser
considerada a férmula descrita a seguir, confirmada pelo Colegiado da autarquia em
decisdo de 27 de dezembro de 2011, no &mbito do Processo Administrativo CVM RJ n°
2010/15144, Reg. 7310/2010:

L(1/3) = 1/3 (AC00 + AAC — ARC + AOPS) — AQ

Sendo:

L(1/3): Limite de 1/3 previsto nos artigos 15, inciso I, e 26 da Instru¢cdo CVM 361;
ACO00: numero de acdes da classe ou espécie em circulacdo a partir de 05/09/00;

AAC: nimero adicional de acBes da classe ou espécie em circulacdo a partir de
05/09/00, em decorréncia de: aumentos de capital com subscricdo de acgdes,
bonificacbes em acOes, alienacdo de acdes pela propria companhia objeto para
manutencdo em tesouraria, € conversdes de acOes de outra classe ou espécie em
acOes da classe ou espécie para a qual se pretende determinar o L(1/3);

ARC: numero de acBes da classe ou espécie retiradas de circulagdo a partir de
05/09/00, em decorréncia de: resgate, amortizacdo ou reembolso, aquisi¢cdo de
acOes pela propria companhia objeto para manutencdo em tesouraria ou
cancelamento, e conversdo de acGes da classe ou espécie para a qual se pretende
determinar o L(1/3);

AOPS: nimero de a¢des da classe ou espécie alienadas a partir de 05/09/00 pelo
controlador, por pessoa a ele vinculada, ou por outras pessoas que atuem em
conjunto com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, por meio de ofertas
publicas de distribuigdo secundarias;

AQ: nimero de agdes da classe ou espécie adquiridas pelo controlador/vinculado,
desde 05/09/00, por meio de OPA ou outro meio.
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33. Ofertas de distribuicdo realizadas através de Crowdfunding

Em 2017 foi editada a Instrucdo CVM n° 588/2017, estabelecendo novo arcabouco
normativo para as ofertas publicas de valores mobiliarios de emissdo de sociedade
empreséria de pequeno porte, dispensadas automaticamente de registro de oferta de
distribuicéo, realizadas por meio de operagdes de crowdfunding. Tal instrucéo revogou
a previsdo que existia na Instrucdo CVM n° 400/2003 (art. 5°, inciso IlI), de dispensa
automatica para o caso de emissao de empresas de pequeno porte e de microempresas,
assim definidas em lei, por meio da qual eram, entéo, enquadradas tais ofertas.

Importante ressaltar que, ao passo em que a disciplina anterior trazia do conceito legal
a definicdo de empresa de pequeno porte e microempresa, a nova Instrucdo define o
conceito de sociedade empresaria de pequeno porte, o qual deve se aplicar a todos 0s
ofertantes que captarem por meio da Instru¢cdo em comento.

Ainda, importante observar que a Instrucdo em tela ndo regula a atividade de
empréstimos concedidos por pessoas fisicas a pessoas fisicas ou juridicas por meio da
rede mundial de computadores, programa, aplicativo ou meio eletrbnico, que nao
envolva a emissdo de valores mobiliarios.

Lembramos que o pedido de registro de participante junto a CVM das Plataformas
Eletrénicas de Investimento Participativo, bem como qualquer questdo desta natureza,
deve ser submetido a Superintendéncia de Relacdes com o Mercado e Intermediarios
(SMI), notadamente através da Geréncia de Andlise de Negdcios (GMN), sendo certo
que qualquer questdo relacionada a oferta realizada sob o rito ora em comento,
inclusive no que diz respeito aos deveres da plataforma inerentes a sua atividades, sdo
de competéncia desta SRE.

Finalmente, lembramos que enquanto ndo ha sistema eletronico especifico, o envio dos
Formularios de Inicio (anexo 27-1 da Instrugdo CVM n° 588/2017), a cada nova oferta,
devera ser realizado pelas Plataformas através do website da CVM, acessando o icone
“Sistema de Atendimento ao Cidaddao - SAC”. A partir desse acesso, deverd ser
realizado cadastro em nome do administrador da plataforma no sistema CVMWeb, o
qual, nesse primeiro momento, nao estara associado a nenhuma permissdo que nao o
acesso ao SAC. Feito o cadastro, selecionar “Nova Consulta / Reclamacao / Protocolo
de Documentos” no menu a esquerda e no formulario, no campo “Selecione o tipo de
atendimento”, identificar “Protocolo de documentos”. Em seguida, no campo “Area
Destinataria do Documento”, selecionar “SRE-Superintendéncia de Registro de
Valores Mobiliarios” e na area “escreva sua mensagem ao lado”, indicar que se trata de
formulario de inicio de oferta de crowdfunding. Os formularios deveréo estar gravados
em formato PDF (Portable Document Format) nao editavel e pesquisavel. O limite para
0 envio de documentos no website da CVM é de 10 documentos e 15 MB totais por
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protocolo. Tal orientacdo também serd aplicavel ao envio da informagdo prevista no
Anexo 27-11 da Instrucdo em comento, exigida até 1° de marco de cada ano.

Tao logo haja a inclusdo do modulo de cadastro de participante para as Plataformas no
ambiente CVMWeb, o envio das informacGes passaré a ser realizado naquele sistema,
quando havera a oportuna comunicagdo ao mercado.

34. Ativos virtuais e ofertas publicas - ICO

Os ativos virtuais e seus reflexos na estrutura na qual se baseiam os mercados de
capitais representam atualmente um grande desafio para os reguladores do mercado
financeiro e de capitais ndo apenas no Brasil mas também em outras jurisdigcdes, por
decorréncia da inovacdo inerente a este novo modelo de instrumento,
suscitando interpretacfes diversas e ainda em constante evolucdo, em relacdo a sua
natureza econdmica e juridica.

As operacgdes conhecidas como Initial Coin Offerings (ICOs) podem ser compreendidas
como captacOes publicas de recursos, tendo como contrapartida a emissdo de ativos
virtuais, também conhecidos como tokens ou coins, junto ao publico investidor. Tais
ativos virtuais, por sua vez, a depender do contexto econdmico de sua emissdo e dos
direitos conferidos aos investidores, podem se enquadrar na definicdo ampla de valores
mobiliérios positivada no inciso IX do art. 2° da Lei n° 6.385/1976. Notadamente,
respaldariam a interpretacdo de que determinado ativo virtual se trata de valor
mobiliario a presenca, na relacdo contratual, de direitos conferidos ao adquirente, tais
como, participacao no capital ou em acordos de remuneracédo pré-fixada sobre o capital
investido ou de voto em assembleias que determinam o direcionamento dos negocios
do emissor.

Nesse contexto, a CVM esclarece que certas ICOs podem se caracterizar como ofertas
publicas de valores mobiliarios, portanto, sujeitas a legislacdo e a regulamentacdo
especificas, devendo se conformar as regras aplicaveis. Incorrem na mesma situacdo
companhias (abertas ou ndo) ou outros emissores que captem recursos por meio de uma
ICO, em operac¢fes cujo sentido econdmico corresponda a emissdo e a negociacao de
valores mobiliarios.

As ofertas de ativos virtuais que se enquadrem na definicdo de valor mobiliario e
estejam em desconformidade com a regulamentacdo seréo tidas como irregulares e,
como tais, estardo sujeitas as san¢Oes e penalidades aplicaveis. Por outro lado, h4 ICOs
que ndo se encontram sob a competéncia da CVM, por ndo se configurarem como
ofertas publicas de valores mobiliarios.
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35. Orientacfes para a Elaboracdo do Prospecto e demais Documentos de Oferta
Publica de Distribuicdo

35.1. OrientacOes gerais

De modo a facilitar a verificacdo, por parte da CVM, das informacdes que devem
constar, por forca da regulamentacdo aplicavel, do Prospecto e dos demais documentos
das ofertas publicas de distribuicdo, devera ser encaminhado, junto ao expediente por
meio do qual for solicitado o pedido de registro da oferta, descritivo detalhando onde se
encontram (nUmero de pégina e de item no documento), em cada documento
apresentado, as informacdes requeridas através dos anexos da Instrucdo CVM n°
400/2003, dentre as quais, como exemplo ndo exaustivo, podemos citar:

e As informagOes previstas para o Prospecto nos Anexos Il e I1I-A da Instrugéo
CVM n° 400/2003;

¢ As informagdes previstas para o Anuncio de Inicio de Distribuicdo no Anexo IV
da Instrugcdo CVM n° 400/2003;

e As informagdes previstas para o Anuncio de Encerramento da Distribuigdo no
Anexo V da Instrucdo CVM n° 400/2003;

e As informagdes previstas para o Contrato de Distribuicdo de Valores Mobiliarios
no Anexo VI da Instrucdo CVM n° 400/2003; e

e As informagdes previstas para 0 Termo de Securitizagdo no Anexo Il da
Instrucdo CVM n° 414/2004.

35.2. Regras sobre a elaboracéo e divulgacio das informacdes

O Prospecto ndo € um material publicitario. Ele é o documento de informacdes e dados
sobre a oferta, direcionado aos investidores. Ele deve conter informagdes necessarias e
suficientes para permitir que os investidores possam tomar criteriosamente a sua
decisdo de investimento.

Todas as informacgdes divulgadas pelo ofertante devem ser escritas em linguagem
simples, clara, objetiva e concisa. As informag6es fornecidas pelo ofertante devem ser
Uteis & avaliacdo dos valores mobiliarios por ele ofertados.

O ofertante deve divulgar informac6es verdadeiras, completas, consistentes e que nédo
induzam o investidor a erro. Assim como a insuficiéncia de informagéo prejudica o
investidor, o excesso pode confundi-lo ou até desestimula-lo a leitura.

Informacdes factuais devem ser diferenciadas de interpretacdes, opinides, projecoes e
estimativas. InformacgOes factuais devem vir acompanhadas da indicacdo de suas
fontes.
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Em relacdo a organizacdo do Prospecto, ela deve facilitar a sua leitura. A SRE
recomenda enfaticamente que, na elaboracéo e apresentacdo do Prospecto, seja seguida
a ordem disposta no Anexo Il da Instrucdo CVM n° 400/2003, mantendo a
nomenclatura das se¢des e subsecdes.

Orientamos os ofertantes ndo ser necessaria a inclusdo no Prospecto de informacdes
gue ndo sejam importantes para garantir que o documento seja um retrato verdadeiro,
preciso e completo de sua situacdo econdmico-financeira e dos riscos inerentes as suas
atividades e aos valores mobiliérios ofertados, tais como repeticGes de textos legais, de
notas explicativas e de partes de outros documentos.

As informacdes constantes de estatutos, regulamento de fundo, escritura de debéntures
e termo de securitizacdo, documentos obrigatoriamente anexados ao Prospecto, que
necessitem ser apresentadas também no corpo do prospecto, devem ser sintetizadas e
alocadas por referéncia, evitando-se as puras repeticoes de texto.

35.3. Orientacdes a redacdo dos documentos de oferta’

Deve ser feita uma analise sobre quais informacdes os investidores precisam para tomar
decisdes, antes que palavras, sentencas ou paragrafos sejam considerados. Deve-se
exigir que a redagdo de um documento de divulgagdo de oferta seja econdmica no uso
das palavras e em um nivel que o pablico possa entender. Sua estrutura de sentencas
deve ser concisa. Seu tom direto e convidativo a leitura. Seu design visualmente
atraente. Um simples documento deve ser facil de ler e parecer que é destinado a ser
lido.

Os investidores precisam ler e compreender os documentos de divulgacdo de ofertas
para se beneficiar plenamente das protecdes oferecidas pelas nossas Instrucdes. Como
muitos deles ndo sdo advogados, contadores, economistas ou analistas de investimento,
0os documentos de divulgacdo devem ser escritos em uma linguagem que 0s
investidores possam entender.

Deve-se questionar se 0os documentos dao destaque para as informacGes importantes
que os investidores precisam para tomar decisdes. O “juridiqués”, o “economés” e
demais jargdes do passado devem dar lugar a palavras cotidianas que comunicam
informacdes complexas claramente. Assim, 0s investidores estardo mais propensos a
entender o que eles estdo comprando. Analistas e consultores de investimento podem
fazer melhores recomendacfes aos seus clientes se eles puderem ler e entender esses
documentos rapida e facilmente.

! Inspirado na publicacdo da US Securities and Exchange Commission “A Plain English Handbook — How to create SEC
disclosure documents”
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Isso ndo significa excluir informacgdes complexas para tornar o documento mais facil de
entender. Para que os investidores tomem decisdes informadas, os documentos de
divulgacdo devem transmitir informacfes complexas, garantindo a apresentacédo
ordenada e clara de informacdes complexas para que os investidores possam entendé-
las.

Cinco passos para a elaboracdo e divulgacédo das informacdes:

i. Apresente o quadro geral antes dos detalhes. Prospectos rotineiramente comegam
com uma descri¢do detalhada dos valores mobiliarios. Vocé pode ler diversas
paginas antes de descobrir o que a empresa produz. E dificil absorver os
detalhes se vocé ndo sabe por que eles estdo sendo dados a vocé. Imagine tentar
juntar um quebra-cabeca complicado sem primeiro ver a imagem do quadro.
Uma informacdo individual significa mais para os seus leitores se eles sabem
como ele se encaixa no quadro geral.

i. Use cabecalhos descritivos e subtitulos para quebrar os documentos em secdes
gerencidveis. Os prospectos proporcionam muita informacdo. Se vocé
apresentar as informacBes em pedacos pequenos, é mais facil de digerir.
Certifique-se que seus titulos dizem ao leitor o que as préximas secdes irdo
cobrir.

i. Sempre agrupar informacgfes relacionadas em conjunto. Isso ajuda vocé a
identificar e eliminar informagdes repetitivas.

iv. O grau de especializagdo em investimentos do seu publico afetara a forma como
organizara o documento. Se Vvocé estd escrevendo para investidores
financeiramente pouco sofisticados, a organizacdo geral do seu documento
pode ter uma abordagem educacional. VVocé pode precisar explicar os termos
ou conceitos da industria onde eles aparecem pela primeira vez.

V. Revise seu documento dando uma boa olhada no fluxo de informacBes do
comeco ao fim.

35.4. Prospecto Preliminar e Prospecto Definitivo

O Prospecto Preliminar deve ser usado nas ofertas publicas de distribuicdo nas quais
haja o0 uso de material publicitario, a realizacdo de bookbuilding e/ou o recebimento de
reserva anterior a concessao do registro da oferta .

O Prospecto Definitivo serd usado em todas as ofertas publicas de distribui¢do, depois
de concedido o registro pela CVM, contendo o niumero e a data do registro.

Em principio, o conteudo do Prospecto Definitivo se diferencia do Prospecto
Preliminar apenas pelo preenchimento das lacunas com os dados finais da oferta e o
numero do registro da oferta na CVM. Caso haja divergéncia relevante entre as
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informagdes constantes do Prospecto Preliminar e do Prospecto Definitivo, sera
necessario permitir a desisténcia do pedido de reservas, sem 6nus para o subscritor ou
adquirente.

35.5. Disponibilizacdo e envio do Prospecto 8 CVM

O Prospecto de oferta publica deve ser encaminhado a CVM juntamente com o pedido
de registro da oferta. Este encaminhamento deve ser feito na forma de documento
eletronico, preferencialmente utilizado o protocolo eletrdnico de documentos no site da
CVM.

Mesmo em minuta, ele sera disponibilizado no site da CVM assim que for feito o
pedido de registro da oferta.

O Prospecto em forma de minuta ndo deve estar disponivel nos sites do
emissor/ofertante e dos intermediérios.

O Prospecto Preliminar ndo deve ser disponibilizado pelo emissor/ofertante e pelos
intermediarios enquanto ndo for disponibilizado o Aviso ao Mercado, como disposto no
82° do art.46 da Instrucdo CVM n° 400/2003. O Prospecto Preliminar devera estar
disponivel para os investidores pelo menos 5 (cinco) dias Uteis antes do prazo inicial
para o recebimento de reservas.

O Prospecto Preliminar ndo deve ter lacunas quando da publicacdo do Aviso ao
Mercado.

O Prospecto Definitivo ndo deve ser disponibilizado pelo emissor/ofertante e pelos
intermediarios enquanto ndo for disponibilizado o Anudncio de Inicio. O Prospecto
Definitivo devera estar disponivel para os investidores pelo menos 5 (cinco) dias Uteis
antes do prazo inicial para a aceitacdo da oferta se ndo houver sido utilizado Prospecto
Preliminar.

Importa que os Prospectos estejam disponiveis, nos websites da CVM, da emissora, do
ofertante, do mercados onde os valores mobiliarios sejam negociados e de todas as
instituicBes intermediarias participantes da operacdo, em atendimento ao disposto no
art. 54-A da Instrucdo CVM n° 400/2003.

Nas péaginas iniciais de cada um desses websites, deve ser disponibilizado um icone
exclusivo de acesso aos Prospectos ou, ao menos, informar o caminho completo de
acesso aos Prospectos.

Observamos que a entrega, para analise da SRE, de Prospecto contendo lacunas ou em
forma de minuta, pode ensejar exigéncias complementares acerca de questdes ndo
suscitadas em um oficio de exigéncias, bem como dilacdo no prazo de anélise do
atendimento as exigéncias.
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35.6. Identificacdo das pessoas responsaveis pelo contetdo do Prospecto

O Prospecto devera identificar claramente as pessoas responsaveis por sua elaboracéo e
pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das informacdes nele prestadas.

35.7. Informacoes ndo aplicaveis

Caso uma informacéo solicitada no Anexo 111 da Instru¢cdo CVM n° 400/2003 n&o seja
aplicavel ao emissor em funcdo de suas caracteristicas, 0 mesmo devera deixar
expresso esse fato no Prospecto e incluir justificativa, explicando o motivo pelo qual a
informac&o solicitada n&o lhe é aplicavel.

35.8. Orientactes para 0 preenchimento do Prospecto

35.8.1. Capa

E preferivel que a capa do Prospecto contenha tio somente as informagdes solicitadas
na se¢do “Capa do Prospecto” do Anexo III da Instrucdo CVM n° 400/2003, aquelas
aqui mencionadas e as expressamente solicitadas em oficios de exigéncias especificos
de cada oferta.

A capa ndo deve conter qualquer imagem exceto o logotipo da emissora e das
instituicOes intermediérias da Oferta.

O Prospecto deve ter, na capa, a data de sua elaboracéo.
Deve ser incluido na capa o numero e a data do registro da oferta na CVM.

Devem constar as datas de realizacdo e publicacdo dos atos societarios que deliberarem
sobre a Oferta, inclusive, quando for o caso, os referentes a aprovacdo do prego por
acdo, nos termos do Anexo Il & Instru¢cdo CVM n° 400/2003.

Necessario ser incluidas, quando for o caso, as informac6es das deliberacdes acerca da
aprovacado da Oferta Secundaria pelos Acionistas Vendedores pessoas juridicas.

Deve ser inserido, se for o caso, a informacdo acerca da possibilidade de emissdao de
lotes suplementar e adicional, definindo sua origem, se da oferta priméaria ou da
secundaria, especificando cada parcela.

Os textos do aviso sobre o registro de Oferta na CVM néo implicar julgamento da
qualidade da Emissora e do aviso sobre a necessidade da leitura dos fatores de risco,
conforme expressamente determinados no Anexo Il da Instrucdo CVM n° 400/2003,
devem vir expressos na integra e com destaque grafico (em negrito, caixa alta e com
fonte dois pontos acima do restante do texto), ndo sendo permitido adiciona-los com
comentarios.
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No caso de o emissor ser companhia registrada nas categorias A ou B, nos termos da
Instrucdo CVM n° 480/2009, deve ser indicada, também, a secdo do Formulario de
Referéncia na qual estdo descritos os Fatores de Risco do emissor.

Quando houver nota de classificacdo de risco para o valor mobiliario ofertado, esta
deve ser informada na capa. Se a classificacdo de risco for preliminar, isto deve estar
especificado.

Nas ofertas em que haja previsdo de procedimento de bookbuilding para fixacdo de
preco, o valor da emissdo pode ndo estar evidenciado na capa do Prospecto Preliminar,
apresentando em seu lugar uma faixa de precos, esclarecendo que a faixa de prego é
apenas indicativa, podendo ser alterada para mais ou para menos na conclusdo do
bookbuilding.

Recomendavel inserir uma referéncia a pagina do Prospecto que apresente as cotacdes
minima, média e méaxima das a¢Ges da Companbhia.

Deve ser introduzida, ainda, uma referéncia a pagina do Prospecto em que consta a
identificacdo nominal de cada um dos Acionistas Vendedores, com a descri¢ao
individual da quantidade de a¢des a serem ofertadas por cada um e os recursos liquidos
obtidos com a referida alienagéo.

No caso de Debéntures de Infraestrutura — Preferivel ressaltar na capa do Prospecto o
numero e a data de publicacdo da portaria ministerial que aprovou o(s) projeto(s) de
investimento como projeto(s) prioritario(s) e o compromisso de alocar 0S recursos
obtidos na oferta no(s) projeto(s) prioritario(s) aprovado(s), em atendimento ao
disposto no art. 6.°, inciso 11 do Decreto n.° 7.603/2011.

Em destaque, deve-se colocar a informagdo de que a Oferta refere-se a “Debéntures
Incentivadas com Beneficio Tributério nos termos do artigo 2° da Lei n® 12.431/2011”.

35.8.2. indice

Recomenda-se a elaboragdo de indice completo, informando, também, as paginas das
subsecdes, de forma a que todo o contetido possa ser facilmente encontrado.

Deve-se atentar que todas as paginas do Prospecto deverdo ser numeradas
sequencialmente, inclusive as dos anexos, de forma continua as demais sec¢des, e todas
as referéncias cruzadas do Prospecto deverdo mencionar a pagina onde as informacdes
referidas se encontram.

Importante, também, conciliar a numeracgédo apresentada no indice com o conteudo das
respectivas paginas, quando necessario.

E recomendado que se organize a apresentacio do Prospecto segundo a ordem disposta
no Anexo Il da Instrucéo.
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35.8.3. Resumo contendo as caracteristicas da operacdo

Devem ser incluidos comentarios resumidos sobre 0s seguintes topicos, quando
aplicavel:

e Emissor;

e Coordenador Lider;

e Coordenadores da Oferta;

e Coordenadores Contratados;

e Agentes de Colocacéo Internacional,

e Agente Fiduciario (Debéntures, CRI);

e Oferta (Primaria e Secundaria);

e Oferta de Varejo;

e Oferta Institucional;

e Oferta Prioritaria;

e Opcéo de Lote Adicional;

e Opcéo de Lote Suplementar;

e Publico Alvo;

e Pedido de Reserva;

e Periodo de Reserva;

e Pessoa Vinculada;

e Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas;
e Preco unitario;

e Procedimento de Bookbuilding;

¢ Valor Total da Oferta;

e Garantia Firme de Liquidacéo;

¢ Data de Liquidacéo;

e Data de Liquidacdo do Lote Suplementar;

¢ Direitos,Vantagens e Restri¢cdes dos valores mobiliarios;
¢ Restricdo a negociacdo dos valores mobiliarios (Lock-up);
¢ Direito de Venda Conjunta (Tag-Along Rights);
e Mercados de Negociacéo;

¢ Inadequacdo da Oferta a Certos Investidores;
e Fatores de Risco;

¢ Destinacdo dos Recursos;

¢ Capital Social;

e Aprovagdes Societarias;

e Investidores Institucionais;

45



Investidores N&o-Institucionais;
Acionistas Minoritarios;
Estabilizacdo de Precos;
Free Float - Green Shoe;

Mecanismos de Governanga Corporativa - Controle Difuso;

Participacédo de pessoas vinculadas no processo de formagéo de precos;

Retirada do Estatuto de Mecanismos de Garantia de Dispersao acionaria;

Solucdo de Conflitos — Arbitragem;
Bonus de Subscricéo - Plano de Opcoes;
e Instituicdo Escrituradora.

O sumario, necessariamente, deve ser um resumo de todos os aspectos de alta
relevancia da Oferta. Deve ser dada igual atencdo aos aspectos negativos relevantes.

Importante abordar a Oferta Secundaria, as informacGes acerca dos Acionistas
Vendedores e, por meio de tabela, a quantidade a ser alienada por cada um dos
Acionistas Vendedores, incluindo informagdes sobre os lotes suplementar e adicional.

Informar separadamente o numero de ac¢oes da Oferta Primaria e da Oferta Secundaria,
e, quando for o caso, a origem das acdes suplementares, se da oferta primaria ou da
secundaria, especificando cada parcela.

35.8.4. Sumério da Emissora

E importante assegurar que as informagdes incluidas na secdo Sumario da Emissora
sejam consistentes com as do Formulario de Referéncia, quando aplicavel.

A estrutura organizacional da Emissora também deve ser introduzida, de modo a
descrever o grupo econdmico em que se insere a companhia, indicando o percentual de
participacdo em todos os itens componentes do diagrama societario.

Interessante adicionar informacdes acerca do controle acionario da Companhia, antes e
apos a Oferta.

Quando aplicavel, a frase “Este Sumario é apenas um resumo das informagdes da
Emissora. As informagBes completas sobre a Emissora estdo no Formulério de
Referéncias, leia-o antes de aceitar a Oferta” deve ser incluida.

Os cinco principais fatores de risco relativos a emissora também devem ser incluidos.

O Sumério da Emissora ndo deve conter adjetivos em excesso, de modo a nédo
influenciar na formacdo criteriosa de decisdo de investimento. Expressdes que
qualifiguem a Emissora s6 devem permanecer no Prospecto se forem acompanhadas de
fontes publicas, que por meio de pesquisas permitam tais afirmacdes.

46



Ao resumo dos indicadores financeiros selecionados devem ser acrescidas as
informacdes referentes ao patrimonio liquido e ao endividamento de curto e longo
prazo, antes e depois da emisséo.

E sugerida a inclusdo no Sumario da Emissora o Sumério das Informagdes Financeiras
e Operacionais, apresentando as variagcOes das contas patrimoniais e de resultados,
levando em consideracdo tanto a variacdo no valor de cada rubrica entre os exercicios
("andlise horizontal™) quanto seu peso relativo no Ativo ou Passivo/PL (“analise
vertical™). Para a anélise vertical das contas de resultado, considerar a rubrica Receita
Operacional Liquida como base 100.

As consideracdes acima acerca do Sumario da Emissora devem ser aplicadas também a
secdo do Prospecto que traga informagdes sobre a Devedora em operacGes de CRI e
CRA.

35.8.5. Identificacdo de administradores, Consultores e Auditores

Os enderecos dos Administradores constantes no Prospecto devem ser 0s mesmos
daqueles referidos no Aviso ao Mercado e no Andncio de Inicio.

Os responsaveis das pessoas juridicas que irdo assinar a declaragdo do item 2.4 do
Anexo 11 & Instrugcdo CVM n° 400/2003 deverao ser diretores estatutarios.

35.8.6. Informacoes Relativas a Oferta

35.8.6.1. Composicdo do Capital social

No caso de oferta de acOes e debéntures, deve ser apresentada tabela relacionando
todos o0s acionistas que detenham direta ou indiretamente participagdo na Companhia
Emissora superior a 5% antes e/ou depois da Oferta, mostrando as respectivas
participacGes em termos quantitativos e percentuais. Na mesma tabela deve ser dado
destaque aos acionistas que fazem parte do bloco de controle; Sugerimos a incluséo de
informacdo acerca do exercicio do poder de controle apds a Oferta, mencionando a
possibilidade de a Companhia ser submetida a controle difuso ou esclarecendo se, apds
a Oferta, a Companhia continuara sob o grupo de controle atual.

Aconselhamos dar destaque aos mecanismos de governanga corporativa existentes para
promover o alinhamento entre Administradores e Acionistas, incluindo um resumo das
regras para eleicdo, substituicdo e remocdo dos representantes dos Acionistas no
Conselho de Administracdo e Conselho Fiscal.

35.8.6.2. Caracteristicas e Prazos

No caso de emissdo primaria, deve ser incluida justificativa do preco de emissao e
critério adotado para a sua fixag&o.
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Nas emissdes secundarias ofertadas por pessoa juridica, devem ser introduzidas
informacdes sobre as autorizagdes societarias necessarias a distribui¢do secundaria dos
valores mobiliarios, identificando os 6rgaos deliberativos responsaveis e as respectivas
reunides em que foram aprovadas as operagoes.

Os critérios diferenciados de rateio que serdo observados, por exemplo, para 0s

Investidores N&ao-Institucionais considerados “com prioridade de alocagdo” e “sem

prioridade de alocagdo” deverao ser explicados.

A respeito da desisténcia do Pedido de Reserva, deve ser explicitado que ocorrera sem
onus para o subscritor ou adquirente na hipdtese de ser verificada divergéncia relevante
entre as informac@es constantes dos Prospectos Preliminar e Definitivo.

Entendemos ser necessario comunicar aos investidores se no processo de fixacdo do
preco, mediante coleta de intenc¢des de investimento (procedimento de bookbuilding),
serdo aceitos lances de pessoas vinculadas a distribui¢do, conforme definidas no art. 55,
exceto pelos intermediarios contratados com clausula de garantia firme de subscricéo.
Em caso positivo, definir o limite maximo admitido de participacdo das pessoas
vinculadas no livro e alertar aos investidores para o risco de ma formacéo de preco ou
de liquidez dos valores mobiliarios no mercado secundario.

Deve ser observado que o Cronograma de etapas da oferta devera apresentar datas, nao
se admitindo a simples indicacdo de prazos. Deve apresentar também os prazos,
condigBes e forma para posterior alienacdo dos valores mobiliarios adquiridos pelos
coordenadores em decorréncia da prestacdo de garantia e 0s prazos para, se for o caso,
devolucéo e reembolso aos investidores.

Deve ser mantido, sempre que possivel, atualizado o cronograma das etapas da oferta
ao longo do periodo de anélise da CVM.

A informag&o de que todas as datas previstas sdo meramente indicativas e estao sujeitas
a alteracGes deve ser incluida, alertando que, ap6s a concessao do Registro, qualquer
modificacdo no Cronograma da Distribuicdo devera ser comunicada a CVM e podera
ser considerada como uma modificacdo de Oferta, devendo seguir o disposto nos
artigos 25 e 27 da Instrucdo CVM n° 400/2003.

Incluir informacGes acerca dos procedimentos que devem ser adotados no caso de
suspensdo, cancelamento ou modificacdo da Oferta, nos termos dos artigos 20, 25, 26 e
27 da Instrucdo CVM n° 400/2003.

As formas de comunicagdo escrita aceitas para que o investidor possa desistir da
Oferta, quando for o caso, devem ser indicadas.

Deve ser efetuada a comunicacdo do prazo para desisténcia da reserva ou restituicao
dos valores entregues pelos investidores aceitantes, em caso de modificacdo ou
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revogacao da oferta. Adicionalmente, inserir informacgédo quanto a incidéncia de tributos
e correcao monetaria sobre tais valores.

Esclarecer se houve ou se existe previsdo para a ocorréncia de desdobramento ou
grupamento de agdes da Companhia e em que momento isso se dard. Caso o
grupamento ocorra antes da Oferta, esse fato devera ser devidamente considerado nos
calculos de diluicdo e nas demais secdes aplicaveis do Prospecto. Também deve ser
informada a diluicdo resultante do exercicio de opcGes outorgadas pela companhia em
planos de opcéo.

Quando se tratar de Oferta Secundaria, mesmo ndo havendo previsdo para emissao de
novas Acdes, deve se mostrar a diluicdo sofrida pelos investidores da Oferta,
comparando o Preco por Agdo com o valor patrimonial contabil por acdo que conste
das ultimas Demonstracdes Financeiras auditadas. A diluicdo dos novos investidores
sera representada pela diferenca entre os dois valores anteriores. Ademais, deve ser
apresentada a diluicdo percentual desses novos investidores, dividindo-se o valor de
diluicdo encontrado pelo Preco por Acdo. E bem verdade que ndo havera variacdo do
valor patrimonial contabil por acdo em razdo da realizacdo da Oferta, por ser esta uma
Oferta Secundaria, mas isso ndo significa que os novos investidores nao serdo diluidos,
uma vez que poderdo pagar na Oferta um Preco por Acdo diferente do valor
patrimonial contabil por Acéo.

Deve ser esclarecido se haverd, ou ndo, algum incentivo para compra das a¢des por
parte dos empregados da Companhia e/ou subsidiaria, bem como dos titulares de suas
representacdes comerciais (Alocacdo Prioritaria).

E necessaria a comunicacdo sobre eventual destinacdo da oferta publica ou partes da
oferta publica a investidores especificos e a descricdo destes investidores, no
atendimento dos termos do item 3.2.5 do Anexo Il da Instru¢gdo CVM n° 400/2003.

Atentar, também, ao esclarecimento sobre se o Periodo de Reserva para Pessoas
Vinculadas e o Periodo de Reserva para os demais investidores ndo institucionais
iniciar-se-40 no mesmo dia. Caso o Periodo de Reserva para Pessoas Vinculadas se
inicie antes do Periodo de Reserva para os demais investidores ndo institucionais,
inserir informacdo nos documentos da Oferta a fim de deixar claro que, caso haja rateio
na oferta destinada a investidores ndo institucionais, 0 mesmo ndo podera priorizar as
reservas realizadas pelas Pessoas Vinculadas, mesmo que tenham sido realizadas
anteriormente ao inicio do Periodo de Reserva para os demais investidores ndo
institucionais (0 que também ndo pode ocorrer mesmo que ambos os periodos de
reserva se iniciem no mesmo dia).

Informar a distingdo e separacdo das pessoas sujeitas a restricbes de venda de agdes.
Adicionalmente, especificar, se for 0 caso, as excecdes as restri¢oes estabelecidas.
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Caso seja preciso, atentar para a inclusdo de uma declaracdo detalhando o perfil do
investidor para o qual a oferta é inadequada, ndo sendo aceitas declaracfes genéricas de
inadequacao.

Ainda, deve ser especificada a admissdo a negociagdo em bolsa de valores ou mercado
de balcao.

35.8.6.3. Contrato de distribuicdo de VValores Mobiliarios

Dar destaque a eventuais clausulas de garantias no contrato de distribuicdo
internacional, especialmente no que tange a eventos adversos que possam causar
indenizagOes por parte da Companhia e que ndo tenham correspondéncia com as do
contrato da oferta brasileira.

O local onde a copia do contrato de distribuicdo estard disponivel para consulta e
reproducéo deve ser especificado.

Detalhar todo o relacionamento relevante entre a Companhia, o Coordenador Lider, 0s
demais intermediarios e seus respectivos conglomerados econémicos, informando seu
objeto, finalidade, datas de celebracdo e vencimentos, prazos, remuneracbes e
parametros adotados. Deverdo ser também detalhados os critérios para célculo da
eventual remuneracdo, além das citadas no contrato de distribuicdo, paga aos
intermediarios e referenciada pelo preco das acbes ofertadas. Nesse caso, tais valores
deverdo, também, ser incluidos na tabela de custos da distribuicio. E vedada a
utilizagdo de declaragdes genéricas como “relacionamentos habituais segundo praticas
de mercado” ou “praticas usuais do mercado financeiro”. Adicionalmente, devem ser
identificados todos os possiveis conflitos de interesse envolvendo as instituicGes
intermediarias e a emissora, inclusive os relacionados a vincula¢do da remuneragdo das
instituicdes intermediarias ao prego por acao e, se couber, deve ser feita referéncia
cruzada ao fator de risco que aborde a excessiva dependéncia do Coordenador em
relacdo ao preco por acdo da Oferta. Especialmente alertamos para que sejam
aprimoradas as informacdes prestadas relativas as Comissdes de Incentivo ou Sucesso,
as quais sao bastante usuais em ofertas de distribuicdo de acdes e debéntures, a luz das
orientacdes ora prestadas.

Deverdo ser informadas as aquisi¢oes e vendas, pelos intermediarios e seus respectivos
conglomerados econémicos, de valores mobilidrios de emissdo da companhia,
ocorridas no prazo minimo de doze meses antecedentes ao protocolo do pedido de
registro da oferta, com indicagdo do objeto, preco e demais condi¢des de cada negdcio.

E conveniente relatar as participacdes dos intermediarios e de seus respectivos
conglomerados econdémicos em ofertas publicas de valores mobiliarios emitidos pela
companhia, em operagfes de financiamento e em reestruturagdes societarias do grupo
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econdémico da companhia, ocorridas no prazo minimo de doze meses antecedentes ao
protocolo do pedido de registro da oferta, informando a remuneracdo recebida ou a
receber e as demais caracteristicas de cada operacao.

J& no Prospecto Preliminar, quando da publicacdo do Aviso ao Mercado, devem ser
preenchidos os valores demonstrativos dos custos de distribuicdo. Considerando, por
exemplo, para o referido célculo, o limite superior da faixa de precos estimada para a
Oferta como sendo o preco de emissdao por acdo. Deve ser explicitado o critério
utilizado. Adicionalmente, deve ser especificado o custo unitario da distribuicéo.

E necessario discriminar, separadamente, os custos de auditoria, classificagdo de risco,
assessoria juridica e comissfes, ndo sendo permitido que estes sejam apresentados na
linha “outros custos”. Para os demais custos, deve ser adotado critério analogo ao
disposto no 82° do art. 176 da Lei n° 6.404/1976, o qual estipula que: “Nas
demonstragdes, as contas semelhantes poderdo ser agrupadas; os pequenos saldos
poderdo ser agregados, desde que indicada a sua natureza e nao ultrapassem 0,1 (um
décimo) do valor do respectivo grupo de contas; mas é vedada a utilizacdo de
designaces genéricas, como "diversas contas" ou "contas-correntes".

Todas as formas de remuneragdo dos intermediarios, devidas pela emissora e/ou
acionistas vendedores, devem estar descritas, bem como toda e qualquer outra
remuneracao, além das previstas no contrato de distribuicdo, ainda que indireta, tais
como as decorrentes de empréstimos e garantias vinculados a oferta publica, incluindo:
(i) comissdes; (ii) reembolso de despesas relacionadas a oferta, com exce¢do daquelas
decorrentes de impressdo ou do registro; (iii) honorarios recebidos ou a receber em
razdo da prestacdo de servicos de consultoria relativos a oferta; (iv) acGes emitidas pela
companhia ou valores mobiliarios referenciados ou conversiveis nessas agdes, que
tenham sido entregues ou terdo de ser entregues em contrapartida a concessdo de
empréstimo a companhia ou a membros do grupo econdémico da companhia, ou como
forma de remuneracdo de qualquer outro servigco prestado a companhia ou a membros
do grupo econdmico da companhia.

Informar se a companhia, no caso de oferta secundéria, arcara com todos os custos de
distribuicdo ou se estes serdo rateados com o acionista vendedor, explicitando-se, nessa
hip6tese, as bases do rateio. A tabela de custos de distribuicdo devera ser subdividida
de modo que fique claro os custos pagos pelos Acionistas Vendedores e pela
Companhia.

Informar se foi ou serd firmado contrato de garantia de liquidez e/ou Contrato de
Formador de Mercado, explicitando suas principais caracteristicas e indicando o local
onde pode ser obtida copia do contrato.
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35.8.6.4. Destinacdo de Recursos

Ja no Prospecto Preliminar, quando da publicacdo do Aviso ao Mercado, expor de
forma clara e objetiva, o percentual estimado para cada item da destinacdo dos
recursos, bem como o impacto na situacdo patrimonial e nos resultados da Companhia.

Mencionar no Prospecto, com base no disposto do caput do art. 30 da Instrucdo CVM
n° 400/2003, informacdo acerca do tratamento a ser dado em caso de distribuicdo
primaria parcial de valores mobiliarios, especificando, se for o caso, a quantidade
minima de valores mobilidrios ou 0 montante minimo de recursos para 0s quais sera
mantida a oferta publica e sobre a eventual fonte alternativa de recursos prevista para
atingir seu objetivo. E na hipdtese de serem varios objetivos e apenas parte dos
recursos for obtida, quais objetivos serdo prioritarios.

35.8.7. Fatores de risco da Oferta

E necessario que os fatores de risco sejam apresentados de forma clara e objetiva, n&o
podendo ser mitigados, ou seja, devem ser descritos sem atenuacdes. Nesse sentido,
existem expressdes a serem evitadas, tais como: “no entanto”, “apesar de”, “por outro
lado”, “entretanto”, “embora”, “de maneira inversa”, “mesmo considerando o ponto

abordado anteriormente”, entre outras.

Recomenda-se que os fatores de risco sejam apresentados em ordem decrescente de
importancia.

Nas ofertas com participacdo de pessoas vinculadas (conforme definidas no art. 55 da
Instrucdo CVM n° 400/2003) no processo de bookbuilding, é fundamental estar descrito
o0 risco de ma formacdo de preco e/ou de perda de liquidez dos valores mobiliarios no
mercado secundario.

Deve constar fator de risco que aborde o fato de parcela significativa da remuneracao
dos administradores estar vinculada a cotacdo das a¢des da Companhia.

Nesta secdo também é importante introduzir um fator de risco identificando todos os
possiveis conflitos de interesse envolvendo as instituicdes intermediarias, a emissora
e/ou os acionistas vendedores, inclusive, quando for o caso, os relacionados a
vinculacdo da remuneracdo das instituicGes intermediarias ao preco por acao.

35.8.8. Informacdes relativas ao terceiro prestador de garantia

O item 7.2 do Anexo Il (Prospecto) da Instrucdo CVM n° 400/2003 trata das
informacdes relativas ao terceiro prestador de garantias ou destinatario dos recursos, e
faz referéncias a diversos itens do formulario de referéncia (cujo contetdo é descrito no
Anexo 24 da Instrugdo CVM n° 480/2009).
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O contetdo do formulério de referéncia foi modificado pela Instrugdo CVM n° 552, de
09 de outubro de 2014, sem que o item 7.2 do Anexo Ill da Instru¢do CVM n°
400/2003 tenha sofrido as necessarias alteracGes, as quais ocorrerdo oportunamente.

Desta forma, enquanto ndo séo efetuadas as devidas modifica¢des na Instru¢do CVM n°
400/2003 para refletir as mudancas advindas da Instrugdo CVM n° 552/2014, os itens
do formulario de referéncia que devem ser apresentados em funcdo do item 7.2 do
Anexo Ill sdo os seguintes: 3.7, 6.1 a 6.3, 7.1, 8.3, 12.1, 12.5, 13.2, 15.1, 15.4, 15.7,
15.8, 16.2,17.1 e 18.5.

35.8.9. Informacdes estatisticas sobre os direitos creditérios — CRI e CRA corporativo

Para fins de atendimento ao item 2.6 do Anexo IlI-A da Instrucdo CVM n° 400/2003
nas operagdes de CRI e CRA “corporativos”, as informagdes estatisticas sobre
inadimplementos, perdas ou pré-pagamento de créditos de mesma natureza dos direitos
creditérios que compordo o patrimoénio do ofertante deverdo ser calculadas com base
nas informacdes existentes a respeito de todo e qualquer titulo de divida emitido pela
companhia devedora do lastro, compreendendo um periodo de 3 anos imediatamente
anteriores a data da oferta.

Com fulcro no item 3.5.1 do Anexo Il da Instrucdo CVM n° 400/2003, nas operacdes
de CRI e CRA “corporativos”, devera ser inserida no Prospecto se¢do especifica onde
sejam expostos indicadores econémico-financeiros da devedora do lastro, elaborados
com base nas Demonstracdes Financeiras anexadas na forma prevista pelo item 5.3 do
Anexo IlI-A da Instrugdo CVM n° 400/2003, acompanhados desses mesmos
indicadores atualizados em funcdo Unica e exclusivamente da captacdo de recursos que
se dard por meio da oferta, de modo a permitir a visualizacdo do impacto nos
indicadores da devedora com a referida captacao.

Nesse sentido, deverdo ser incluidos no Prospecto indicadores dos seguintes tipos: (i)
indices de liquidez (por exemplo: capital circulante liquido, indice de liquidez corrente
e indice de liquidez seco); (ii) indices de atividade (por exemplo: giro dos estogues,
prazo médio de cobranca, prazo médio de pagamento, giro dos ativos permanentes e
giro do ativo total); (iii) indices de endividamento (por exemplo: indice de
endividamento geral, indice de cobertura de juros, indice de cobertura de pagamentos
fixos); e (iv) indices de lucratividade (por exemplo: margem bruta, margem
operacional, margem liquida, retorno sobre o ativo total, retorno sobre o PL, lucro por
acdo, indice prego/lucro).

35.8.10. Informacdes sobre devedores ou coobrigados

Para fins de atendimento ao item 5.3 do Anexo Il1-A da Instrucdo CVM n° 400/2003 e
ao art. 5° da Instrucdo CVM n° 414/2004, esclarecemos que, caso o limite de 20% a que
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se referem os citados dispositivos normativos for ultrapassado tanto pelo devedor,
quanto pelo coobrigado, as demonstrac@es financeiras de ambos deverdo ser anexadas
ao Prospecto, uma vez que tais dispositivos visam garantir ao investidor avaliar todo o
risco inerente a operacao, que passa tanto pelo risco da devedora, quanto pelo risco do
coobrigado. Nessa situacdo, o investidor estaria exposto ao risco do coobrigado ap6s
estar exposto ao risco da devedora, o que € diferente de estar exposto apenas ao risco
de um ou de outro isoladamente.

36. Orientacoes relacionadas as ofertas de distribuicdo realizadas sob esforcos
restritos - Instrucdo CVM n° 476/2009

36.1. Orientacdes gerais

Inicialmente, lembramos que se encontram fora do mandato legal desta CVM ofertas
privadas de valores mobiliarios.

Assim, reiteramos o disposto no art. 1°, 82° da Instrucdo CVM n° 476/2009, no sentido
de que tal norma néo se aplica as ofertas privadas de valores mobiliarios.

Importante também ressaltar a definicdo de atos de distribuicdo publica contida
especialmente nos incisos | e Il do art. 19 da Lei n° 6385/1976:

83° - Caracterizam a emissdo publica:

| - a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscricdo, folhetos, prospectos ou
anuncios destinados ao publico;

Il - a procura de subscritores ou adquirentes para os titulos por meio de empregados,
agentes ou corretores;

Deste modo, no ambito da atividade de supervisdo de ofertas, é cabivel a eventual
solicitacdo aos intermediarios para que sejam evidenciados os atos de distribuicdo os
quais caracterizam o esfor¢o publico de venda no ambito de ofertas realizadas com
esforcos restritos, inclusive a luz da obrigacdo contida na Instrucdo CVM n° 476/2009,
notadamente no art. 7°, §2° (O ofertante e o intermediario lider da oferta deverao
manter lista contendo: | — 0 nome das pessoas procuradas; Il — o nimero do Cadastro
de Pessoas Fisicas (CPF) ou Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ); Il - a
data em que foram procuradas; e IV - a sua decisdo em relacéo a oferta.).

Outro aspecto que deve ser pontuado é o fato de que a manutencdo em andamento de
uma oferta sob o rito da Instrugdo CVM n° 476/2009 apenas é justificada pela
continuidade de esfor¢cos de venda. Ao se analisar as ofertas realizadas e em
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andamento, pode-se verificar que algumas ofertas de Fundos de Investimento vém
sendo mantidas abertas, mesmo sem a subscricdo por novos cotistas, restando
prejudicada a propria caracterizacdo de uma oferta publica.

Finalmente, lembramos que a declaracdo de Investidor Profissional, exigida por forga
da Instrucdo CVM n° 539/2013 (art. 9-A inciso 1V), no caso de pessoas naturais ou
juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 10 milhdes,
podera ser feita pelo gestor para todos os fundos sob gestéo.

36.2. Sistema de recepcdo de informacdes de Ofertas com Esforcos Restritos e
Dispensas do art. 5° da Instrucdo CVM n° 400/2003

No caso das ofertas de distribuicdo com esforgos restritos, devem ser encaminhadas a
CVM, comunicac@es sobre o inicio e o encerramento da oferta, nos termos dos art.7°-A
e art. 8° da Instrucdo CVM n° 476/2009, na forma dos anexos 7-A e 8 da mesma
Instrucéo.

Também devem ser encaminhadas comunicacdes parciais (semestrais), caso as ofertas
tenham duracgéo superior a 6 (seis) meses.

Ja no caso das ofertas com dispensa de registro por lote Unico e indivisivel (art. 5°, 11,
da Instrugdo CVM n° 400/2003), as informagdes sdo requeridas nos termos do art. 5°,
§3° da mesma Instrucéo.

As informacgdes devem ser prestadas pela instituicdo intermediaria lider da oferta.
Todas as instituicdes integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliérios ja
dispdem de autorizacdo para o envio de informacOes utilizando da senha master da
institui¢do no CVMWEB (“diretor responsavel pela IN 5057).

O acesso sera realizado pela pagina da CVM (http://www.cvm.gov.br): Central de
sistemas, Ofertas Publicas, Ofertas com Esforcos Restritos e Dispensas do Art. 5°
ICVM 400 / Envio de Comunicados (via CVMWeDb).

Podera ser delegada autorizacdo para a utilizacdo do Sistemas de Ofertas Publicas com
Esforcos Restritos, em: Central de sistemas / CVMWEB / Administracdo de contas /
Delegacéo de Tarefas.

Os prazos para o envio das informagdes sao:

Nas Ofertas com esforcos restritos:

i. O Formulario Inicial devera ser enviado no prazo de 5 (cinco) dias Uteis, contado
da primeira procura a potenciais investidores;

ii. O Formulario Final devera ser enviado no prazo de 5 (cinco) dias, contado de
encerramento da oferta;
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iii. Caso a oferta publica distribuida com esforgos restritos ndo seja encerrada dentro
de 6 (seis) meses de seu inicio, o Formuléario Parcial devera ser enviado.
Enquanto a oferta ndo for encerrada um novo formulario parcial devera ser
enviado a cada seis meses, com os dados de colocagdo acumulados até o envio.

Nas ofertas de lote Unico e indivisivel o Formulério Final devera ser enviado no prazo
de 5 (cinco) dias do encerramento da oferta.

As informagGes enviadas com incorre¢fes poderdo ser alteradas pela propria instituicao
intermediaria lider. Poderdo ser realizadas até duas alteragdes de cada formulario
enviado. SO podera ser alterado o Gltimo formulério enviado referente a cada oferta,
isto é, o formulario s6 poderd ser alterado enquanto ndo for enviado um formulério
subsequente.

Conforme exposto no Oficio Circular n°® 02/2016/CVM/SIN/SRE, o administrador de
fundo de investimento regulado pela Instrucdo CVM n° 555/2014 deve informar todas
suas ofertas publicas de distribuicdo de cotas por meio do Sistema CVMWeb,
observado que as informacbes da distribuicdo inicial é requisito para que o status
cadastral do fundo nesta Comissao mude para “em funcionamento normal”. E, caso a
distribuicdo publica de cotas de fundos de investimento fechados seja realizada com
esforcos restritos, a instituicdo intermediaria lider da oferta deve prestar as informacdes
previstas nos artigos 7°-A e 8° da instrugdo CVM n° 476/2009, na forma de seus anexos
7-A e 8, através do sistema de recepcao de informacdes de ofertas de distribuicdo com
esforcos restritos, disponivel no portal da CVM. Assim, as informacdes deverdo ser
encaminhadas através de ambos os sistemas.

Temos observado uma quantidade significativa de comunicados enviados com
informacdes incorretas, em duplicidade, ou incompletas. Solicitamos que as
informacBes sejam conferidas antes do envio. Antes de enviar um segundo
comunicado, deve ser verificado a exatiddo do comunicado anterior e eventualmente
altera-lo.

Lembramos que estes comunicados sdo direcionados ao publico em geral. O envio de
informacdes incorretas, mesmo que sem intencdo, constitui infracdo grave a norma
que disciplina as ofertas realizadas sob esforgos restritos e pode gerar procedimento de
apuracdo de irregularidade e eventual processo de natureza sancionadora.

Para comunicacdo de erros do sistema envie e-mail para suporteexterno@cvm.gov.br.

36.3. Interpretacdo do art. 9° (periodo de 4 meses entre ofertas com esforcos restritos)

No entendimento da SRE, corroborado pela Procuradoria Federal Especializada, ndo
havendo prescricdo em lei ou norma regulamentar por meio da qual tenham sido
criadas diferentes espécies de determinado valor mobiliario, tal como ocorre, por
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exemplo, com as agdes (art. 15 da Lei n°® 6.404/1976) e as debéntures (art. 58 da Lei
n°6.404/1976), a especie sera Unica e, assim, o disposto no art. 9° da Instrucdo CVM n°
476/2009 deve ser entendido como fazendo alusdo a cada um dos valores mobiliarios
listados no art. 1°, §1° da Instrucao.

Desse modo, ndo é possivel a realizacdo de ofertas com esfor¢os restritos de diferentes
emissdes ou séries da mesma espécie de um mesmo valor mobiliario sem a observancia
do prazo de 4 (quatro) meses entre as ofertas, observadas as exce¢des previstas no
paréagrafo unico do art. 9°.

Particularmente ressaltamos que serd considerada uma mesma oferta, para fins dos
limites constantes no art. 3°, incisos | e 1l da Instrucdo CVM n° 476/2009, ofertas de
diferentes emissdes, séries ou classes da mesma espécie de um mesmo valor mobiliario
realizadas simultaneamente. Portanto em tal caso, estas ofertas devem obedecer, em
conjunto, aos limites de numero de investidores procurados e de investidores
subscritores.

Ademais, alertamos que o prazo previsto no art. 9° em comento devera ser observado
ainda que a oferta seja encerrada sem subscritores. O encerramento da oferta, seja por
decisdo voluntéria diante da auséncia de investidores ou pela subscricdo dos valores
mobiliarios, deve ser comunicado nos termos do art. 8° da Instrucdo em tela e deve ser
considerado como marco para fins da determinacdo do lapso temporal, ao qual duas
ofertas sucessivas sob esforcos restritos devem ser submetidas. Independentemente de
haver ou ndo subscritores, a decisdo de cessar a busca por investidores (“cancelamento
da oferta”) caracteriza o encerramento dos procedimentos relacionados a oferta.

36.4. Quadro “Dados da Oferta” dos Formularios Parcial ¢ de Encerramento de
distribuicdo

A respeito do enquadramento do investidor ndo residente no ambito de tais ofertas, é
importante identificar onde foram realizados os esfor¢os de distribuicdo, levando-se em
consideracdo o local do esforco de venda e o material que foi disponibilizado ao
investidor/gestor. Nesse sentido, no caso de uma oferta publica em que ndo houve
esforcos de colocacdo no exterior (144a e Reg S), ou seja, onde a aproximacdo do
investidor em potencial tenha se dado no Brasil, o investidor ndo residente devera ser
considerado para fins da aplicacdo dos limites estabelecidos para procura e subscri¢cdo
nas ofertas sob esforgos restritos, e sera informado no item “Investidores Estrangeiros”
dos Formulérios Parcial e de Encerramento, e ndo através da selecdo “Oferta

Concomitante no Exterior?”.

Ademais, o0s subscritores que estejam exercendo direito de prioridade ou preferéncia
serdo desconsiderados para os fins de verificagdo dos limites previstos no artigo 3°,
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incisos | e 1l da Instrugdo CVM n° 476/09 e devem ser relacionados no item “Outros”
dos Formularios Parcial e de Encerramento, especificando qual hipotese se trata.

36.5. Tratamento dado a cotistas de fundos que ndo se caracterizem como investidores
profissionais em ofertas publicas com esforcos restritos

O entendimento manifestado na presente secdo foi objeto do Oficio Circular n°
01/2016/CVM/SIN/SRE, de 16/05/2016.

O artigo 151 da Instrug¢do CVM n°® 555/14 permite “a permanéncia e a realizacdo de
aplicacdes adicionais, em fundos para investidores qualificados, de cotistas que deixem
de se enquadrar na categoria de investidor qualificado™ estabelecida pela Instrugdo
CVM n° 554/14, desde que respeitadas as condicdes ali estabelecidas.

Da mesma forma, o artigo 152 daquela Instrucdo prevé similar permissao para 0s
cotistas de fundos exclusivos ou “que exijam a aplicagdo minima por investidor, de R$
1.000.000,00” e que, ainda, tenham se adaptado “as regras aplicaveis a categoria de

investidor profissional”, conforme definido, também, pela Instrucio CVM n° 554/14.

A interpretacdo das areas técnicas é que os cotistas de fundos previstos nas condi¢fes
dos artigos 151 e 152 da Instrucdo CVM n° 555/14 poderdo participar de ofertas
publicas realizadas com base na Instrucdo CVM n° 476/09, ainda que ndo atendam ao
requisito de qualificacdo exigido naguela norma (como investidores profissionais).

Também, a participacdo de investidores em ofertas publicas com esforcos restritos de
cotas de fundos nos quais ja invistam e que atendam ao previsto acima ndo deve ser
considerada nos limites de procura de 75 cotistas; ou de aquisi¢do de cotas por 50
investidores, para garantir o direito de prioridade na aquisicdo de cotas a fim de manter
proporcionalmente suas participagcdes no fundo.

Por outro lado, é de se destacar que a distribuicdo de cotas de novos fundos de
investimento, ou mesmo distribuicbes de cotas de fundos ja existentes, mas destinadas
a novos investidores, devem atender, na integra, a exigéncia prevista no artigo 2° da
Instrucdo CVM n° 476/09, quanto a participacdo exclusiva de investidores
profissionais.

Cabe informar, por fim, a interpretacdo das areas técnicas de que, por forca da
aplicacdo do artigo 1° da Instrugdo CVM n° 555/2014, as regras transitorias previstas
nos artigos 151 e 152 daquela Instrugdo se estendem aos fundos de investimento
regulados por outras Instrucdes da CVM.
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37. Material Publicitario

A presente secdo traz orientacdes para a elaboracdo de material publicitario de ofertas
publicas de distribuicdo. A aderéncia as orientacdes aqui dispostas tornara mais agil a
aprovacdo do material publicitario submetido a analise prévia desta autarquia.

Antes de prestar tais orientagdes, tendo em vista o que vem sendo identificado durante
sua atividade de Supervisdo, a SRE considera relevante realizar algumas ressalvas
pontuais a respeito do uso de material publicitario ou material de divulgacédo e apoio
nos casos de ofertas dispensadas automaticamente de registro de distribuicdo (ofertas
de COE, sob esforcos restritos, ofertas realizadas na estrutura de crowdfunding, ou
ainda ao amparo da dispensa prevista no art. 5° da Instrucdo CVM n° 400/2003).

Nesse sentido, em tais ofertas solicita-se especial atencdo a linguagem empregada bem
como a correta abordagem dos riscos relacionados ao investimento. Cabe ressaltar que
em se tratando de dispensa automaética de registro, em esséncia, se pressupde uma
atuacdo particularmente criteriosa, diligente e cautelosa por parte dos envolvidos na
oferta. Isto porque ndo ha o processo de interacdo junto a CVM, caracteristico da etapa
de andlise de registro, interacdes por meio das quais se busca preventivamente a
adequacdo ao que dispGe a norma, inclusive quanto ao contetdo informacional a ser
provido aos investidores, pilar central da funcédo do registro de ofertas publicas.

37.1. Exigéncias mais comuns

37.1.1. Para materiais escritos (impressos, enviados por e-mail ou disponiveis em
sites)

Que todo material publicitario, em todas as suas paginas, contenha a seguinte
adverténcia: “LEIA O PROSPECTO E O FORMULARIO DE REFERENCIA
ANTES DE ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SE(}AO FATORES DE
RISCO” ou “LEIA O PROSPECTO E O REGULAMENTO DO FUNDO ANTES DE
ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SECAO FATORES DE RISCO”,
conforme o caso, de modo a atender plenamente ao disposto no 83° do art. 50 da
Instrucdo CVM n° 400/03. Que o referido texto se situe preferencialmente na parte
inferior da pagina do material publicitario e, que tal informacao, ocupe cerca de 20%
do comprimento ou largura de cada pagina, conforme estiver disposto o texto, com
destaque e, ainda preferencialmente, em fundo branco e letras negras.

Que todo material publicitdrio contenha, em todas as suas péaginas, a tarja
“MATERIAL PUBLICITARIO”, em atengdo ao disposto no §3° do art. 50 da
Instrucdo CVM n° 400/2003. Que essa tarja se situe, sempre, na parte superior e acima
de qualquer outro conteldo do material publicitario, de forma destacada,
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preferencialmente em fundo branco e letras negras, e em letra de tamanho equivalente
a, pelo menos, 50% do tamanho da fonte da maior letra usada na pagina.

Que todo material publicitario informe os locais em que o prospecto, o formulario de
referéncia e documentos equivalentes estdo disponiveis. Dentre esses locais incluem-
se a CVM, a emissora, a ofertante, as institui¢des intermediarias lideres da oferta, e,
quando for o caso, os ambientes ou plataformas de negociacdo dos valores mobiliarios
a serem distribuidos. Que informe também o enderego eletrdnico completo, isto &,
aquele que da acesso direto ao Prospecto e ao formulario de referéncia, ou explique,
passo a passo, a forma de realizar tal acesso.

Conforme o disposto no §2° do art. 50 da Instrugdo CVM n° 400/2003, que o material
publicitario seja elaborado em linguagem serena e moderada. Neste sentido, que o
material publicitario apresente, por exemplo, os fatores de risco da Oferta em letra de
tamanho equivalente ao da utilizada nas informacgdes favoraveis a Oferta que dele
constarem. Outro exemplo: se as informacdes favoraveis a Oferta ocupam sete paginas
do material publicitario e a secdo de fatores de risco ocupa sete paginas do prospecto,
essa secdo pode ser integralmente transcrita no material publicitario. No entanto, se o
material publicitario tem apenas duas paginas, pode ser suficiente a inclusdo dos
titulos dos fatores de risco, se autoexplicativos, ou de um resumo dos fatores de risco.
Busca-se, assim, um equilibrio entre as informacodes “favoraveis” e “desfavoraveis” no
material publicitario.

E importante salientar que a apresentacdo dos fatores de risco deve ser parte integrante
do corpo do material publicitario, ndo podendo ser colocada em anexos ou de qualquer
forma que possa transparecer que se encontra destacada do restante do material.

Quando o material publicitario adotar a forma de perguntas e respostas, que mantenha
um equilibrio entre as respostas favoraveis e desfavoraveis a oferta. Nesse sentido, que
contenha perguntas acerca do risco da operacdo, tais como “posso perder todo o

dinheiro investido?”, “como fago para saber todos os riscos desse investimento?” etc.

37.1.2. Para materiais em audio e video

Dado que o “spot de radio” ¢ material publicitario, este requer a prévia aprovagao da
CVM, nos termos do art. 50 da Instrucdo CVM n° 400/03, mediante a apresentacdo de
seu texto por escrito e também do audio gravado. Este Gltimo, com uma entonacédo
pausada, de modo a permitir a plena audicdo da adverténcia obrigatdria sobre a
necessidade de leitura do Prospecto e do formulario de referéncia, em especial da
secdo de fatores de risco. O &udio gravado pode ser enviado ap0s a submissdo e
aprovacao do texto escrito.
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O filme publicitario para TV também deve ser submetido a prévia aprovacdo da CVM,
nos termos do art. 50 da Instrucdo CVM n° 400/2003, mediante a apresentacdo do
texto escrito e do video gravado. O audio do filme também merece uma entonacao
pausada, de modo a permitir a plena audicdo da adverténcia obrigatéria sobre a
necessidade de leitura do Prospecto e do formulario de referéncia ou do regulamento
do fundo, em especial da secédo de fatores de risco. Preferencialmente, essa adverténcia
também deve ser exibida por escrito no filme, em tamanho, cor e tempo suficiente
para sua facil leitura pelos espectadores.

37.1.3. Outras informacdes importantes

Quando fizer referéncia a rentabilidade alvo, que o material publicitario
contemple, de forma destacada, que esta ndo representa e nem deve ser considerada,
sob qualquer hipétese, como promessa, garantia ou sugestdo de rentabilidade, tendo
em vista o disposto no artigo 38, inciso V, da Instrugdo CVM n° 209/1994, no artigo
36, incisos VIII e IX, da Instru¢do CVM n° 356/2001, no artigo 35, inciso VIII, da
Instrucdo CVM n° 472/2008 e no artigo 43, inciso V, da Instrucdo CVM n° 578/2016.
Que o material publicitario, mesmo ndo se referindo diretamente a rentabilidade alvo,
guarde conformidade com o disposto nesta recomendacéo.

Que o material publicitario ndo contenha informacgdes que ndo estejam no Prospecto
ou no formulario de referéncia, considerado o disposto no 82° do art. 50 da Instrucéo
CVM n° 400/2003.

Que o material publicitario seja encaminhado a CVM para aprovagao com suas pegas
identificadas individualmente (com nome), em layout final e que nos seja informado
em quais midias ele sera veiculado (impresso, site, jornal, radio, TV etc.).

Que seja tambeém enviada para anélise a carta, e-mail, ou ainda qualquer outro meio
que servira para encaminhar o material publicitario aos investidores.

Para facilitar a revisdo do material publicitario pela CVM, a peti¢do que o encaminhar
deve indicar as paginas do Prospecto e do formulario de referéncia em que se encontra
o0 conteldo apresentado no material publicitario.

Que o material publicitario utilizado ndo contenha modificacdo de forma, cor,
tamanho de letra, disposicdo das informac@es etc., quando comparado ao aprovado
pela CVM.

Conforme estabelecido pelo caput e §82° do art. 50 da Instru¢do CVM n° 400/2003, e
também em decisdo do Colegiado da CVM proferida em 27/09/2011, no ambito do
Processo CVM RJ 2011/9865, ndo é possivel utilizar material publicitario se a oferta
ndo possuir prospecto, ou se 0 Prospecto ainda ndo estiver disponivel nos locais
obrigatorios. Excetua-se a esta regra as ofertas de Certificado de OperacOes
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Estruturadas (“COE”), Contrato de Investimento Coletivo Hoteleiro (“CIC Hoteleiro”
ou “Condo-Hotel”) e Crowdfunding.

A insercdo de informagdes sobre a oferta em jornal interno ou dirigido a funcionarios
de qualquer instituicdo relacionada, direta ou indiretamente, a oferta, é considerada
material publicitario, cabendo-lhe, portanto, a obediéncia ao art. 50 da Instrucdo CVM
n° 400/03 e a observancia do presente Oficio-Circular. Ndo é considerado material
publicitario aquele destinado a informar aos préprios funcionarios a maneira
diferenciada de aderir a oferta ou o material utilizado para treinamento da equipe de
vendas desde que ndo distribuido.

Lembramos que o disposto no 83° do art. 9° da Instru¢do CVM n° 400/2003, para dar
agilidade & aprovacdo do material publicitario pela CVM, estabelece que no
atendimento as exigéncias formuladas pela CVM o0s documentos deverdo ser
apresentados em duas versdes: a primeira com a marcacao das alteracdes determinadas
pela CVM, diferenciada daquelas que ndo decorram do cumprimento de tais
determinacgdes, e a segunda sem quaisquer marcas.

Né&o é permitida a utilizacdo de material publicitario em redes sociais, pois as mesmas
permitem comentarios que ndo podem ser controlados pelos ofertantes e que,
eventualmente, podem induzir a erro os investidores.

37.2. Publicidade Institucional

Para fins deste Oficio-Circular, entende-se por “material publicitario institucional”
todos e quaisquer andncios, propagandas, campanhas publicitarias e outros materiais
de divulgacdo da marca da emissora e ndo de seus produtos, veiculados durante a
oferta, na midia impressa, eletrénica, digital e/ou funcional, tanto para divulgacdo
externa quanto para divulgacdo interna na emissora, por quaisquer meios, tais como
jornais, revistas, internet, TV aberta e/ou por assinatura, radio, banners e outdoors.

Cabe a emissora, em conjunto com a instituicdo intermediaria lider, analisar
cuidadosamente cada anuncio, propaganda, campanha publicitaria e outros materiais
da emissora a serem utilizados durante a realizacdo da oferta, para verificar se estes
podem ser classificados como material publicitario institucional, e avaliar a
implementagé&o das inclusdes descritas no item abaixo.

37.2.1. Inclusdo de Adverténcias

O material publicitario institucional deve conter o seguinte texto ao final de sua
veiculagéo:

“A [nome da emissora ou ofertante] esta realizando uma oferta publica de
distribuicdo [priméaria e/ou secundéria] de [espécie dos valores mobiliarios
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objeto da Oferta] de sua emisséo (ou de emissdo da [nome da emissora]) em
processo de registro perante a Comissdo de Valores Mobilidrios. Leia o
Prospecto e o Formulario de Referéncia antes de aceitar a Oferta, em especial
as secoes de Fatores de Risco.”

Recomendamos também que o texto tenha letra de tamanho equivalente a, pelo menos,
50% do tamanho da fonte da maior letra usada na pagina e em negrito. No caso de
material publicitario Institucional audiovisual, que o texto seja exposto ao final do
anuncio, em tamanho e tempo suficientes que permitam uma facil leitura pelo publico.
No caso de material publicitario de dudio, que o texto seja narrado ao final do andncio
e de modo pausado, para a facil compreenséo do publico.

37.3. Prazos e Procedimentos

Recomendamos que todas as modalidades de material publicitario sejam
encaminhadas a CVM de uma s6 vez, tanto no protocolo inicial quanto no
atendimento de exigéncias, a fim de dar celeridade a sua analise.

A utilizacdo de material publicitario durante a oferta dependera de prévia aprovacéo
da CVM, nos termos e prazos constantes do artigo 50, §1° da Instrucdo CVM n°
400/2003, quais sejam:

¢ 10 (dez) dias Uteis, contados da data do protocolo do material publicitario, para as
ofertas publicas de distribui¢do de cotas de fundos de investimento; e

¢ 5 (cinco) dias Uteis, contados da data do protocolo do material publicitario, para as
demais ofertas.

Importante alertar que os documentos de suporte a apresentacdes oferecidas a
investidores (“material de apoio” previsto no art. 50, 85° da Instrucdo CVM n°
400/2003) ndo devem apresentar o0 mesmo conteldo de materiais publicitarios em
analise na CVM, sendo vedada a utilizacdo de material ainda ndo aprovado em
qualquer circunstancia. Cabe observar que a posterior aprovacdo do material
publicitario ndo eximiria a irregularidade praticada na eventual distribuicdo a potenciais
investidores do material de apoio que contenha material publicitario pendente de
aprovacao, lembrando que é vedada a distribuicdo de material de apoio.

A SRE entende que o material publicitario deve ser apresentado para aprovacgdo
durante o periodo de anéalise do pedido de registro da oferta. N&o se espera o reiterado
envio de material publicitario no &mbito de uma mesma oferta, principalmente apos a
concessdo de seu registro, considerando as dificuldades impostas para a sua analise
posterior e eventuais desdobramentos no cronograma de distribuicdo e eventual
modificacdo de oferta, gerando retrabalho e potencialmente implicando atualizagéo de
Prospecto e do formulério de referéncia. O material publicitario ndo podera ser
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utilizado enquanto ndo for aprovado pela CVM, conforme estabelecido no caput do
art. 50 da Instrucdo CVM n° 400/03. Deve ser observar que nos termos do art. 59
caput e inciso VIII considera-se infracdo grave a veiculacdo de material publicitario
sem prévia aprovagdo da CVM ou em desacordo como o disposto na Instrucdo CVM
n° 400/03.

37.4. Modelos de material publicitario pré-aprovados

Modelo | - Apresentacdo da oferta nos websites das institui¢fes intermediarias, onde
devera haver links para o pedido de reserva e para 0 prospecto, sendo que 0 acesso ao
pedido de reserva deverd permanecer bloqueado até que o investidor acesse o
prospecto;

Modelo Il - Texto para divulgacdo da oferta por e-mail aos potenciais investidores.

Ressaltamos que a utilizacdo do Modelo 11 pressupbe, necessariamente, a utilizacéo do
Modelo I, isto é, para que seja considerado aprovado o encaminhamento de e-mail aos
potenciais investidores, serd necessaria a apresentacdo da oferta nos websites dos
remetentes. Caso também seja utilizado o documento publicitario conhecido como
“take one”, este devera ser disponibilizado, nos termos do Modelo I, nos websites de
todas as instituicbes intermediarias participantes da oferta que utilizarem o referido
modelo.

A SRE entendera que a utilizacdo dos referidos modelos, sem qualquer alteracdo em
sua estrutura, nem acréscimo ou decrescimo de informagéo além da insercédo, no local
indicado, dos logotipos da instituicdo intermediaria e da emissora dos valores
mobiliarios, atende ao disposto no artigo 50 da Instru¢do CVM n° 400/2003, que
estabelece que o material publicitario deve (i) ser expressamente identificado como
tal, (ii) ser elaborado em linguagem serena e moderada, (iii) advertir seus leitores para
os riscos do investimento e (iv) recomendar, com letras notadamente maiores que as
utilizadas no restante do texto, a leitura atenta do Prospecto antes da aceitacdo da
oferta.

Neste caso, ndo serd necessaria a apresentacdo desses materiais publicitarios pela
instituicdo lider da distribuicdo para exame desta area técnica, desde que tenha sido
apresentado a CVM o Prospecto Preliminar da oferta, conforme dispde o caput do art.
50 da Instru¢cdo CVM n° 400/2003.

Por fim, lembramos que a instituicdo lider da distribuicdo permanecera corresponsavel
pelo cumprimento, por parte das instituicbes intermedidrias que houver por bem
contratar, dos dispositivos da Instru¢do CVM n° 400/2003, em especial seu art. 50,
devendo, portanto, controlar efetivamente a utilizacdo de material publicitario por
parte de seus contratados.
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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS ,
SUPERINTENDENCIA DE REGISTRO DE VALORES MOBILIARIOS

Modelo |
Material PUb“C'té.r'O (fonte tamanho 16)

Oferta Publica de Distribuicdo de A¢bes da (nome da empresa)

Nome da Empresa

Atencdo: Leia o Prospecto antes de aceitar a oferta,
em especial a se¢ao Fatores de RISCO. one tamanno 20

Links oficiais (fonte tamanho 12)

Prospecto Preliminar

Prospecto Definitivo (quando estiver disponivel)

Aviso ao Mercado e outros Comunicados Oficiais da Oferta

Take One (se houver)

Cronograma da Oferta

data de data de data de data do data de outros
inicio do | encerramento encerramento bookbuilding inicio da eventos
periodo do do e fixagéo do negociagdo da
de periodo de periodo de preco da acao oferta

reserva reserva reserva de

de pessoa pessoa

vinculada, se ndo vinculada
houver

Regras especificas da Corretora

Cadastro, Garantias e liquidagdo

Pedido de Reserva (s0 liberar este acesso apos ter sido acessado o0 prospecto)
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Modelo 11

E-mail Oferta Publica

Informe Publicitario (onte tmanho 16)
Caro Cliente (ou nome do cliente), (fonte tamanho 12)
A partir desta (dia da semana), dia (XX), inicia-se

0 periodo de reservas da Oferta Publica de
distribuicéo

de (agdes) / (units) de emisséo da (nome da
empresa).

Marca da Corretora

A (Nome da Corretora) esté participando deste
lancamento através de seu (Homebroker ) /(e de
sua Mesa de Operacdes).

Como parte desta Oferta (Tipo da Oferta), serd
(ao) oferecido (s) ao mercado o (s) seguinte (s)
ativo (s):

(Cédigo do ativo) — (Nome da empresa — Tipo
Ativo).

Para fazer sua reserva, acesse nosso site em

Nome da Empresa Ofertada

www.(nome da corretora).com.br
Logo na primeira pagina vocé encontrara um link
direto.

Atencédo: Antes de fazer seu pedido, leia o
Prospecto disponibilizado em nosso site e fique
informado de todas as condic¢Ges desta Operacéo.

Atencao: Leia o Prospecto
antes de aceitar a oferta, em
especial a secao Fatores de
Risco. (fonte tamanho 20)
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