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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.006104/2018-94
Reg. Col. n°® 1570/2019

Acusado: Coinvalores CCVM Ltda.

Assunto: Apurar a responsabilidade da Coinvalores CCVM Ltda. por eventual violagéo
ao artigo 3°, 1, da Instrucdo CVM n° 476/2009.

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez

VOoTO

1. Neste processo, discutimos se a Coinvalores? realizou esforgos amplos de distribuicio em
uma oferta publica com esforcos restritos, violando, assim, a Instrucdo CVM n° 476/2009, quando
divulgou, em seu website, o fato relevante da Bahema noticiando o inicio da Oferta e os prazos
para exercicio do direito de prioridade.

2. A defesa alega que a divulgacdo do fato relevante nada teve de irregular, decorrendo de
exigéncia da regulamentacdo da propria CVM e refletindo uma préatica de todo o mercado.

3. De fato, a Instrugdo CVM n° 476/2009 condiciona a excluséo do direito de preferéncia ou
a fixagdo de um prazo para o exercicio do direito de preferéncia menor que 5 (cinco) dias? nas
ofertas publicas de distribuicdo primaria de acdes, bénus de subscri¢do, debéntures conversiveis
em ac0es ou certificados de deposito desses valores mobiliarios distribuidas com esforgos restritos
a concessao de direito de prioridade (artigo 9°-A, caput). Estabelece, ainda, que o cronograma
previsto das etapas da oferta e da forma de exercicio do direito de prioridade deve ser objeto de
fato relevante (artigo 9°-A, §1°).

1 Os termos iniciados em letra mailscula utilizados neste voto e que ndo estiverem aqui definidos tém o significado
que lhes foi atribuido no relatério.

2 Caso 0 estatuto social da companhia preveja prazo para o exercicio do direito de preferéncia menor que 5 (cinco)
dias, aplica-se a regra do artigo 9°-A, 83°, da Instru¢cdo CVM n° 476/2009.
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4. No entanto, a violagdo apontada pela SRE né&o decorre da divulgagdo do fato relevante,
mas da forma como esse foi divulgado — mais especificamente, da disponibilizacdo do fato
relevante no site da corretora.

5. A forma como as companhias abertas devem divulgar fato relevante é estabelecida pela
Instrucdo CVM n° 358/2002. Segundo o caput do artigo 3° do referido normativo, o fato relevante
deve ser enviado a CVM e a bolsa de valores e entidade do mercado de balcao organizado em que
os valores mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociacdo. O 84° daquele
mesmo artigo complementa a regra do caput, determinado que a divulgacdo de ato ou fato
relevante se dé por meio de, no minimo, um dos seguintes canais de comunicagéo: (i) 0s jornais
de grande circulacdo utilizados habitualmente pela companhia; ou (ii) pelo menos um portal de
noticias com pagina na rede mundial de computadores, que disponibilize, em secdo disponivel
para acesso gratuito, a informagéo em sua integralidade.

6. Os canais elencados no 84° ndo séo, contudo, meios exclusivos de disseminacdo do fato
relevante. Com efeito, a Instrucdo CVM n° 358/2002 admite a disseminacéo do fato relevante por
qualquer outro meio, desde que precedida ou feita simultaneamente a divulgacdo feita na forma
prevista no caput e no 84° (artigo 3°, §3°).

7. N&o ha qualquer dispositivo normativo que crie um regime diferenciado para os fatos
relevantes previstos na Instru¢do CVM n° 476/2009. N&o obstante, o atual regime das ofertas
publicas distribuidas com esforgos restritos foi construido a partir da imposicdo simultanea de
restricbes de carater qualitativo (qualificacdo dos destinatarios da oferta — direcionada
exclusivamente a investidores profissionais) e quantitativo (limitacdo ao nimero de investidores
gue pode ser procurado e que pode adquirir ou subscrever os valores mobiliarios ofertados). A
norma estabelece, ainda, ser dever do intermediario lider certificar-se que a oferta atendera a esses
limites acima referidos (artigo 11, X1 e XI1I).

8. Em 2014, a Instru¢cdo CVM n° 476/2009 foi alterada para incluir agdes e valores mobiliarios
conversiveis ou permutaveis em ac¢des no rol de valores mobiliério passiveis de distribuigdo com
esforgos restritos, ao amparo daquela norma®. Por se tratar de oferta plblica, a CVM pdde afastar
o direito de preferéncia previsto na lei (cf. artigo 172 da Lei n°® 6.404/1976); considerando que a
oferta seria distribuida com esforgos restritos, optou-se por condicionar a exclusdo do direito de
preferéncia, ou a reducao do prazo para o seu exercicio, & concessao de um direito de prioridade.

3 Instrugdo CVM n° 551/2014.
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9. Em raz&o das escolhas feitas na reforma de 2014, a Instru¢cdo CVM n° 476/2009 passa a ter
de lidar com duas preocupacdes que, em certa medida, sdo conflitantes: de um lado, deve assegurar
que o regime regulatério “descontado” seja disponivel apenas para as ofertas de colocacdo
distribuidas com esforcos restritos; de outro, precisa garantir publicidade ao aviso sobre o periodo
de exercicio do direito de prioridade, a fim de dar condices efetivas para que 0s atuais acionistas
possam decidir, de modo informado, sobre o eventual exercicio do referido direito. No intuito de
satisfazer esses objetivos, alguns desafios se colocam.

10. O primeiro deles decorre do fato de que a base de acionistas de um emissor registrado
invariavelmente excede o limite quantitativo e compreende investidores que ndo atendem os
requisitos qualitativos fixados na norma. Quanto a esse ponto, previu-se que os investidores que
exercerem direito de prioridade ou preferéncia ndo seriam considerados para os fins dos limites
previstos na Instrucdo CVM n° 476/2009 (art. 3°, 82°).

11.  De outro lado, o instrumento escolhido para as comunicagdes entre emissor e sua base de
acionistas — o fato relevante — acaba alcan¢ando um publico maior. Sobre esse ponto, entendeu-se
gue a preocupacdo com 0s antigos acionistas se sobrepujaria a com a limitacdo de comunicacdes
que possam acabar repercutindo na divulgacdo da oferta objeto de esforcos restritos. Vé-se,
inclusive, que rapidamente se consolidou no mercado a préatica de redigir o fato relevante da
Instru¢cdo CVM n° 476/2009 com conteudo similar ao dos avisos e antncios de uma oferta publica
realizada com base na Instrucdo CVM n° 400/2003. De qualquer modo, a publicacdo do fato
relevante ndo alterou as restricbes qualitativas e quantitativas da norma: exceto pelos atuais
acionistas, os esforcos de distribuicdo propriamente ditos somente podem ser realizados junto a
um numero pré-estabelecido de investidores profissionais.

12.  Diante desse cenario, concordo com a area técnica quanto a impossibilidade de o fato
relevante que noticia a realizagcdo de uma oferta de colocacao distribuida com esforcos restritos
ser divulgada no site do intermediario. Parece-me que, ao proceder desse modo, o intermediario
pratica um ato de distribuicdo que n&o observa os limites quantitativos e qualitativos do artigo 3°
da Instrucdo CVM n° 476/2009 e, consequentemente, viola os deveres que lhe foram impostos
artigo 11, X1 e XII, daquela mesma instrugcdo. Entendo, portanto, caracterizada a violacéo ao artigo
3° 1, da Instru¢cdo CVM n° 476/2009.

13.  Os argumentos de defesa em nada alteram essa conclusdo. Ao contrério, o teor das
respostas fornecidas pelo Intermediario aos oficios encaminhados pela area técnica, reiterados na
defesa, confirmam a infracdo apontada pela SRE. Vejamos.
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14.  Instada pela SRE a fornecer a lista dos investidores contactados, a Coinvalores respondeu,
em um primeiro momento, ndo ter procurado investidores, tendo a oferta sido divulgada ao
mercado por meio da disponibilizacdo, no seu website, do fato relevante. Em nenhum momento
posterior, o Intermediario demonstrou ter tomado qualquer outra medida para procura de
investidores — medidas, que, naturalmente, caso realizadas, deveriam ter sido cercadas das cautelas
necessarias para garantir a observancia dos limites quantitativos e qualitativos estabelecidos na
norma.

15.  Posteriormente, o Intermediario buscou justificar a divulgagéo do fato relevante com base
no periodo de exercicio do direito de prioridade previsto na Instrucdo CVM n° 476/2009,
argumentando que o fato relevante é exigido pela norma, e que a linguagem emprega indica que
seus destinatarios eram, apenas, os acionistas da Bahema. Esse fato, contudo, ndo socorre a
Coinvalores: a Acusagéo ndo questiona a obrigatoriedade de divulgagéo do fato relevante; mas sua
divulgacdo no website do Intermediario, a quem cabia zelar pelo atendimento dos limites previstos
a norma.

16.  Por fim, a defesa destaca 0o pequeno namero de subscritores indicaria ndo ter havido
qualquer esforco amplo e indiscriminado de venda. Com efeito, vé-se que as a¢des ofertadas foram
subscritas por apenas 7 (sete) investidores, sendo que somente 5 (cinco) subscreveram acdes em
razdo dos esforgos de distribuicdo (os outros 2 (dois) subscreveram acdes exercendo o direito de
prioridade). Esse ponto, contudo, ndo afasta a irregularidade, ainda que a baixa repercussao possa
— e deva — ser considerada na dosimetria da pena.

17.  Diante de todo o exposto, considerando como atenuantes a baixa repercussdo aludida acima
e 0s bons antecedentes do Acusado, voto pela aplicagdo da pena de adverténcia & Coinvalores
CCVM Ltda. por violagdo ao artigo 3°, 1, da Instrugdo CVM n° 476/2009.

E como voto.

Rio de Janeiro, 10 de marc¢o de 2020.

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor Relator
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