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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.006104/2018-94

SUMARIO

PROPONENTE: Coinvalores CCVM Ltda., na qualidade de intermediario lider da oferta da 2* Emissao de A¢des Ordinarias da Bahema S.A.

ACUSACAO: Nio ter limitado o nimero e a qualificagdo de investidores potenciais procurados quando da realizagio da oferta da 2* Emissdo de A¢des Ordindrias, para
distribuigdo publica, com esforgos restritos de colocag@o, da Bahema S.A. (infragdo ao inciso I do art. 3° da Instrugdo CVM n° 476/09).

PROPOSTA: Pagar 8 CVM o montante de R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais).

PARECER DO COMITE: ACEITACAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.006104/2018-94

RELATORIO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por Coinvalores CCVM Ltda. (“Coinvalores” ou “intermediario lider”), na qualidade
de intermediario lider da oferta da 2* Emissdo de A¢des Ordinarias, para distribuicdo publica, com esforcos restritos de colocacgdo, da Bahema S.A., no ambito do
Termo de Acusagdo instaurado pela Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (“SRE”).

ORIGEM

2. O presente processo originou-se do processo CVM 19957.011420/2017-05, instaurado pela SRE, no ambito do programa de Supervisdo Baseada
em Risco do biénio 2017/2018, para analise do cumprimento dos procedimentos previstos na Instrugdo CVM n° 476/09[1], em relagdo a oferta da 2* Emissdo de
Agdes Ordinarias, para distribui¢do publica, com esforgos restritos de colocagdo, da Bahema S.A., realizada entre 03.07.2017 ¢ 07.08.2017 (“Oferta”).

FATOS

3. Segundo a area técnica, a emissdo de que se trata seguiu o rito da Instrugdo CVM n°® 476/09, por se tratar de oferta publica com esforgos restritos de
colocagdo e destinada exclusivamente a investidores profissionais.

4. O inciso I do art. 3° da Instrugdo CVM n° 476/09 determina que, nas ofertas publicas distribuidas com esforcos restritos, serd permitida a procura
de, no maximo, 75 (setenta e cinco) investidores profissionais, conforme definido em regulamentagao especifica.

S. Em resposta a oficio[2] encaminhado pela SRE solicitando que fosse fornecida a relagdo completa de potenciais investidores procurados ao longo
da Oferta, o intermediario lider informou que ndo houve procura individualizada por investidores potenciais, bem como que a oferta foi divulgada "ao mercado
por meio do Fato Relevante e disponibilizada na pagina da Coinvalores na internet".

6. Entretanto, em resposta a outro oficio[3] enviado pela area técnica questionando diretamente o ndo atendimento ao niimero limite de investidores
potenciais procurados, o intermediario lider alegou, resumidamente, que:

"Ocorre que esta resposta [ao Oficio n° 205/2017/CVM/SRE/GER-3] foi equivocada, pois, na verdade, de acordo com o cronograma da oferta e de acordo com
os procedimentos estabelecidos pela BM&FBOVESPA S/A, atual Brasil Bolsa Balcdo - B3, houve um periodo para o
exercicio do direito de prioridade, e desta forma, foi publicado o Fato Relevante com as informagdes necessarias ao exercicio desta prioridade."

ANALISE DA AREA TECNICA

7. Entre os procedimentos obrigatorios no ambito das ofertas publicas com esforgos restritos de colocagdo esta a restrigdo a procura por, no maximo,
75 (setenta e cinco) potenciais investidores profissionais. Além, tanto o emissor quanto o intermediario lider devem manter lista contendo informagdes que
permitam a identificagdo dos potenciais investidores procurados, bem como a data em que foi realizado o contato e a decisdo de cada um sobre a oferta[4].

8. Em resposta aos questionamentos feitos pela area técnica, a Coinvalores, apesar de manifestar que, inicialmente, havia incorrido em erro nas suas
declaragdes, confirmou que a Oferta foi divulgada na sua pagina na rede mundial de computadores, com a justificativa de que ela foi direcionada aos acionistas
para que pudessem exercer o direito de prioridade.

9. No entendimento da SRE, ao adotar o citado procedimento, o intermediario lider acabou por realizar um ato de distribui¢do publica ampla,
conforme previsto no inciso 1V, do art. 3°, da Instru¢do CVM n° 400/03[5], ja que o esfor¢o de venda foi efetuado por meio da divulgagdo da Oferta no seu sitio na
rede mundial de computadores.

10. Assim, para a area técnica, a Coinvalores desrespeitou o estabelecido no inciso I do art. 3° da Instrugdo CVM n°® 476/09, ao ultrapassar o limite de
procura de 75 (setenta e cinco) investidores profissionais e alcangar, nos seus esforgos de venda, outros tipos de investidores.[6]
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RESPONSABILIZACAQ

11. Ante o exposto, a SRE propds a responsabilizagdo de Coinvalores CCVM Ltda., na qualidade de intermediario lider da oferta da 2* Emissdo de
Acdes Ordinarias, para distribui¢do publica, com esforgos restritos de colocagdo, da Bahema S.A., por ndo ter limitado o nimero e a qualificac@o de investidores
potenciais procurados (infragdo ao inciso I do art. 3° da Instrugdo CVM n° 476/09).

PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO
12. Depois de intimada, a acusada apresentou defesa e proposta de celebragdo de Termo de Compromisso, nos seguintes principais termos:

12.1. “observar e fazer cumprir fiel e rigorosamente, como de fato ja o faz, com o quanto disposto na Instrugdo CVM 476, em especial, a observar o
limite de 75 (setenta e cinco) investidores profissionais procurados para subscreverem eventuais e futuras ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidas com
esforgos restritos, bem como a ndo proceder, em tais casos, com ato de divulgagdo ampla, nos termos da Instrugdo CVM n° 400 de 2003”; e

12.2. pagar a CVM o montante de R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais).

MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA - PFE

13. Em razdo do disposto na Deliberagdo CVM n° 390/01 (art. 7°, § 5°), conforme PARECER/N°®93/2019/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos
despachos, a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM — PFE/CVM apreciou os aspectos legais da proposta de Termo de Compromisso apresentada, tendo
concluido pela inexisténcia de obice juridico a celebragéo do acordo.

14. Com relagdo aos incisos I e II do §5° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76[7], a PFE/CVM salientou que:

“(...) verifica-se que as irregularidade (sic) ocorreram no ambito da Oferta Publica, havida entre 03/07/2017 e 07/08/2017. A esse respeito cabe registrar o
entendimento da CVM no sentido de que, se ‘as irregularidades imputadas tiverem ocorrido em momento anterior ¢ ndo se tratar de ilicito de natureza
continuada, ou ndo houver nos autos quaisquer indicativos de continuidade das praticas apontadas como irregulares, considerar-se-4 cumprido o requisito legal,
na exata medida em que ndo ¢ possivel cessar o que ja ndo existe’[8]. Assim, pode-se considerar que houve cessagao da pratica ilicita.

Frisa-se, no entanto, que o ato de distribui¢do publica ampla causou necessariamente dano difuso ao mercado, haja vista que foi realizado sem registro perante a
Autarquia, quando tal ato de publicidade seria cabivel, na espécie. Por se tratar de dano difuso, cabera ao Il. Comité de Termo de Compromisso avaliar a
idoneidade do montante proposto para a efetiva prevencdo a novos ilicitos.”

DELIBERAGAO FINAL DO COMITE DE TEMO DE COMPROMISSO - CTC

15. O art. 9° da aqui aplicavel Deliberagdo CVM n° 390/01 estabelece, além da oportunidade e da conveniéncia, outros critérios a serem considerados
quando da apreciagdo de propostas de termo de compromisso, tais como a natureza e a gravidade das infragdes objeto do processo, os antecedentes dos acusados e
a efetiva possibilidade de puni¢do no caso concreto.

16. Nesse tocante, ha que se esclarecer que a analise do Comité é pautada pelas grandes circunstancias que cercam o caso, ndo lhe competindo apreciar
o mérito e os argumentos proprios de defesa, sob pena de convolar-se o instituto de Termo de Compromisso em verdadeiro julgamento antecipado. Em linha com
orientagdo do Colegiado, as propostas de termo de compromisso devem contemplar obrigagdo que venha a surtir importante e visivel efeito paradigmatico junto
aos participantes do mercado de valores mobiliarios, desestimulando praticas semelhantes.

17. Nesse contexto e tendo em vista (i) o disposto no art. 9° da Deliberagdo CVM n° 390/01, vigente a época; (ii) a repercussdo da conduta apontada
como irregular, inclusive no que diz respeito ao quantitativo de investidores alcangados com a Oferta; e (iii) o historico do proponente (que ndo contém, nos
ultimos dez anos, outros processos sancionadores no ambito da CVM), o Comité, em reunido realizada em 06.08.2019, entendeu que o encerramento do presente
caso por meio de Termo de Compromisso, com assuncdo de obrigagdo pecuniaria no valor de R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais)[9], afigurava-se conveniente e
oportuno, sendo suficiente para desestimular praticas semelhantes, em atendimento a finalidade preventiva do instituto de que se cuida.

CONCLUSAOQO

18.  Em razo do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso, em deliberagdo ocorrida em 06.08.2019[10], decidiu propor ao Colegiado da CVM
a ACEITACAO da proposta de Termo de Compromisso de Coinvalores CCVM Ltda., sugerindo a designagdo da Superintendéncia Administrativo-Financeira
— SAD para o atesto do cumprimento da obrigacdo assumida.

[L]Dispde sobre as ofertas publicas de valores mobilidrios distribuidas com esfor¢os restritos e a negociagdo desses valores mobiliarios nos mercados
regulamentados.

[2]Oficio n°® 205/2017/CVM/SRE/GER-3.
[3]Oficio n° 309/2018/CVM/SRE/GER-3.
[4]Conforme determina o art.7°, § 2°, da Instrugdo CVM n° 476/09.

[5]Art. 3°, IV: a utilizagdo de publicidade, oral ou escrita, cartas, aniincios, avisos, especialmente através de meios de comunicagdo de massa ou eletronicos
(paginas ou documentos na rede mundial ou outras redes abertas de computadores e correio eletronico), entendendo-se como tal qualquer forma de comunicagdo
dirigida ao publico em geral com o fim de promover, diretamente ou através de terceiros que atuem por conta do ofertante ou da emissora, a subscri¢do ou
alienagdo de valores mobiliarios".

[6]Apesar de a procura por investidores profissionais ndo ter observado o limite estipulado pela norma, a oferta foi subscrita por apenas 5 (cinco) investidores
profissionais, sendo 2 (duas) pessoas naturais, 1 (uma) pessoa juridica e 2 (dois) fundos de investimento.

[7] Art. 11
()

§ 5° “A Comissdo de Valores Mobiliarios podera, a seu exclusivo critério, se o interesse publico permitir, suspender, em qualquer fase, o procedimento
administrativo instaurado para a apuragdo de infragdes da legislagdo do mercado de valores mobiliarios, se o investigado ou acusado assinar termo de
compromisso, obrigando-se a:

I — cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos pela Comissdo de Valores Mobiliarios; e
II — corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuizos.

[8]WELLISCH, Julya Sotto Mayor; SANTOS, Alexandre Pinheiro dos. O termo de compromisso no ambito do mercado de valores mobilidrios. Disponivel em:
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[9] O CTC destacou que a parte da proposta de termo de compromisso apresentada referente a cumprimento da legislagdo em vigor deve ser desconsiderada.
[10] Decisdo tomada pelos membros titulares da SGE, SEP, SFI, SMI, SNC e SPS.
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it 20F60904.
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