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RESUMO

O presente trabalho visa, em primeiro plano, a compilacao de todas as ofertas publicas iniciais
realizadas no mercado de capitais brasileiro, incluindo informagdes publicas disponibilizadas
ao mercado investidor ¢ a forma como as Companhias e a Comissdao de Valores Mobilidrios

(“CVM”) entendem serem suficientes os descritivos de tal mecanismo no dmbito de ofertas,

de modo a preservar o pleno acesso as informagdes relevantes para a tomada de decisao de
investimento, bem como o tratamento equitativo aos destinatarios e aceitantes das ofertas.
Tais compromissos de investimento, comumente referidos como operagdes de ancoragem,
resultam na agdo do investidor-ancora de subscrever ou adquirir agdes objeto de oferta
publica, sendo que sua decisao de investimento ¢ baseada em negociacdes privadas, as quais
ocorrem fora do processo da oferta publica e resultam na formalizagdo de um instrumento
especifico com termos e condi¢des variados. Todavia, pelo principio da transparéncia, nos
termos da regulamentagdo aplicavel, os documentos elaborados pelo ofertante ou pelos
coordenadores, destinados ao fornecimento de informacoes relativas ao emissor ou a oferta a
potenciais investidores, devem conter todas as informacdes que possam influenciar a tomada
de decisdo relativa ao investimento, o que inclui o disclosure de eventual acordo de
investimento, mesmo que anterior a oferta e realizado fora dela. Assim, dada a escassa
utilizacao e entendimentos doutrinarios e jurisprudéncias sobre o tema, o que se desdobra em
inseguranca juridica a todos os players, o presente estudo pretende analisar, de forma
comparativa, como foram feitos os disclosures por cada uma das Companhias que se utilizou

da ancoragem e como os descritivos foram recepcionados pela CVM.

Palavras-chave: Mercado de Capitais; Ancoragem; Oferta Publica Inicial; Companhias

Abertas;



ABSTRACT

This paper aims, preliminary, to compile all initial public offerings carried out in the Brazilian
capital markets, including public information made available to the investor market and the

manner in which the Companies and the Brazilian Securities and Exchange Commission

("CVM") understand that the description of such mechanism in the context of offerings is
sufficient, in order to preserve full access to relevant information for investment
decision-making, as well as the equitable treatment of the recipients and acceptors of the
offerings. Such investment commitments result in the anchor investor's action of subscribing
or acquiring shares subject to a public offering, and its investment decision is based on private
negotiations, which take place outside the public offering process and result in the
formalization of a specific instrument with respective terms and conditions. However,
according to the principle of transparency, under the terms of the applicable regulations, the
documents prepared by the issuer or the coordinators, intended to provide information
regarding the issuer or the offer to potential investors, must contain all information that may
influence the decision making regarding the investment, which includes the disclosure of any
investment agreement, even if prior to the offer and carried out outside of its scope. Thus,
given the scarce use and doctrinal and jurisprudential understandings on the subject, which
unfolds in legal uncertainty to all players, the present study intends to analyze, in a
comparative way, how the disclosures were made by each of the Companies that used the

anchoring mechanism and how such descriptions were received by the CVM.

Keywords: Capital Markets; Anchoring; Initial Public Offering; Public Companies;
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1 INTRODUCAO

Antes da década de 1960, o mercado de capitais brasileiro possuia pouca expressao,
sendo que os investimentos eram direcionados principalmente para ativos reais, como
imoéveis, evitando os ativos financeiros, como os titulos publicos e privados. Isso se dava,
principalmente, pela inseguranca do mercado brasileiro, com a aceleracdo do processo
inflacionario, que alcangou o patamar de 100% ao ano no primeiro trimestre de 1964
(PINHEIRO, 2019, 167) e, consequentemente, inviabilizava as operagdes com titulos a prazo.
Assim posto, considerando também a falta de estrutura das bolsas de valores e das corretoras,
o mercado ndo se desenvolvia, ficando restrito a poucos negdcios com acdes de algumas

empresas.

Nesse cenario, a reestruturagdo do mercado financeiro e sua legislacdo, resultante das
grandes reformas iniciadas pelo governo em abril de 1964, tornou-se de extrema importancia,
impulsionando leis como a primeira Lei de Mercado de Capitais (Lei no 4.728/65), com a
reformulacdo do sistema de intermediagdo financeira e criagdo do Conselho Monetario

Nacional e do Banco Central.

Tempos depois, em uma nova tentativa de recuperagdo do mercado aciondrio, foram
introduzidas, em 1976, a Lei das Sociedades Anonimas e a segunda Lei do Mercado de
Capitais, com a criagdo da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). A partir da década de
1990 houve a aceleragdo do movimento de abertura da economia brasileira, com um periodo
de forte crescimento induzido por abertura, privatizacdo e estabilizacdo econdmica

(PINHEIRO, 2019, p. 168).

Nas ultimas décadas, uma das possiveis fontes de financiamento no mercado ganhou
notéria importancia. Conhecida como IPO (/nitial Public Offering), trata-se de um tipo de
oferta publica no qual uma empresa emite agdes na bolsa de valores pela primeira vez e as
mesmas sdo vendidas a investidores. Através desse processo, o publico passa a ter o direito de
transacionar essas a¢des. Conceituados pela doutrina societdria como as “Ofertas mediante as
quais uma companhia fechada acessa o mercado pela primeira vez, promovendo a

distribui¢do publica de valores mobiliarios de sua emissao” (EIZIRIK et Al, 2015).

Assim, de forma continua, a necessidade de desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro levou os setores publico e privado a tomar uma série de medidas para sua obtengao.
Com isso, os mecanismos de alocacdo de riscos, protecao de investidores e igualdade de

tratamento, dentre outros, sofreram extrema sofisticagdo através do tempo, seja ela observada



16

no mercado brasileiro ou internacional. Nesse contexto de evolugdo, baseando-se no modelo
que surgiu nos mercados asiaticos na década de noventa do século passado, surge no Brasil,
em 2015, a primeira operagdo a fazer uso do mecanismo da ancoragem em ofertas publicas de
acoes, como uma forma de viabilizar a abertura de capital de empresas, bem como assegurar
um precgo por agdo que agrade as companhias, por exemplo, em cenarios em que ha incerteza
politica ou uma sequéncia de desisténcias de ofertas, realidades observadas diversas vezes em

nosso pais.

Porém, como de costume, ha um descasamento entre a realidade dos mecanismos
utilizados pelos players do mercado e o direito positivado. Nesse sentido, como se vera a
seguir, apesar de ser utilizada h4d quase dez anos no Brasil, a ancoragem nio conta com
nenhuma regulamentagdo por parte da CVM. Apesar de diversos players clamarem pela
inclusdo de regras especificas para estimular esse tipo de operagdo, argumentando que as
ofertas com ancoras tendem a passar por um escrutinio maior dos investidores profissionais,
os quais avaliam a companhia em detalhes antes do [IPO (RENTERIA, Pablo, 2021), houve
apenas uma Unica manifestacdo do colegiado da CVM nesse sentido e, mesmo apos isso, 0

cenario continua de inseguranga.
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2 CONCEITO

Tendo em vista a auséncia de regulamentagdo especifica, deve-se basear em conceitos
doutrinarios - também escassos, para a conceitualiza¢ao da ancoragem, bem como estudos do
direito estrangeiro. De maneira simplificada, pode-se trazer como conceito chave o seguinte

entendimento:

A cornerstone investment is an agreement by an investor, usually a large institutional
or sovereign investor, to subscribe for a fixed monetary amount of shares in an I[PO.
This agreement is usually definitively committed to shortly before the IPO price range
is announced and the prospectus is published. The price at which a cornerstone
investor will invest is usually at, or determined by reference to, the IPO price.
(MCNAUGHTON, Ross e COLE, James, 2015)

Assim, o acordo de investimento ¢ o canal pelo qual, de forma irrevogével, o
investidor-ancora se compromete, ainda no estagio inicial da oferta, ou at¢ mesmo antes do
inicio desta, a investir um montante pré-estabelecido, garantindo de antemao a colocacgdo de
um certo nimero de acgdes e, consequentemente, reduzindo o valor a ser levantado no

mercado pelos demais investidores (ESPINASSE, Philippe, 2018, p. 34).

Com efeito, a participacdo do investidor-ancora sinaliza ao mercado a existéncia de
demanda suficiente para a completa consumacao da oferta (GREENE, Edward F., 2017), bem
como a sua confianga na qualidade da oferta e da companhia emissora dos valores
mobiliarios. Essa sinaliza¢do ¢ ainda mais forte quando o compromisso de investimento vem
acompanhado de arranjos contratuais que visam manté-lo como acionista da companhia por
algum tempo (lock-up agreements), algo usual nas ofertas publicas iniciais brasileiras, como

se vera a seguir.

Nesse sentido, Ronald J. Gilson e Renier H. Kraakman, em artigo publicado em 1984,
explicam de que forma a reputagdo do underwriter - nomenclatura inglesa usada para se
referir ao investidor-ancora - afeta “dramaticamente” a eficiéncia do procedimento de oferta

publica:

[t]he investment banker represents to the market (...) that it has evaluated the issuer’s
product and good faith and that it is prepared to stake its reputation on the value of the
[ativo vendido na oferta publica]. Moreover, because the investment banker, unlike
the issuer, is certain to be a ‘repeat player’ in the capital markets, there are no final
period problems to dampen the signal of value.
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Quanto ao contexto em que estes players se inserem, vale adentrar no entendimento
das ofertas publicas. Estas por sua vez, nos termos da Resolugaio CVM 160 podem ser

conceituadas da seguinte forma:

Art. 3° Configura oferta publica de distribuicio o ato de comunicacéo oriundo do
ofertante, do emissor, quando este ndo for o ofertante, ou ainda de quaisquer pessoas
naturais ou juridicas, integrantes ou ndo do sistema de distribuigdo de valores
mobiliarios, atuando em nome do emissor, do ofertante ou das instituigdes
intermediarias, disseminado por qualquer meio ou forma que permita o alcance de
diversos destinatarios, ¢ cujo conteido e contexto representem tentativa de
despertar o interesse ou prospectar investidores para a realizacdo de
investimento em determinados valores mobiliarios [...] (grifo nosso)

Assim, as ofertas publicas de distribuicdo constituem espécie de proposta irrevogavel
de contrato por adesdo, por meio da qual a companhia emissora de valores mobilidrios ou
alguns de seus acionistas propdem alienar tais valores ao publico investidor. Os aceitantes da
oferta devem subscrever e integralizar os valores mobiliarios (no caso das ofertas primarias),
ou adquirir e pagar o preco de compra (no caso das ofertas secundarias). Ja, especificamente,
as ofertas mediantes as quais uma companhia fechada acessa o mercado pela primeira vez,
usualmente referidas como IPOs, promovem a distribui¢do publica de valores mobilidrios de

tais empresas (EIZIRIK et Al, 2015), possibilitando o acesso a capital em mercado de balcao.

No entanto, como sera detalhado a seguir, ha uma série de obstaculos para o sucesso
de uma oferta publica, principalmente em se tratando de IPOs, trazendo, assim, diversos
riscos que precisam ser ultrapassados pelo ofertante, sendo o investidor-ancora um
componente de extrema relevincia para possibilitar a conclusio de tais ofertas. E
especialmente evidente a sua importancia em momentos econdmicos e politicos mais
conturbados, quando os investidores em geral tendem a se mostrar mais céticos com relagao

as perspectivas da economia e avessos aos riscos inerentes ao mercado de agdes.

Como explica James Innes na publicagdo do Latham & Watkins em 2019, [...]
Cornerstone investments can assist a firm's overall exit objective [...]. Strong early support
from cornerstone investors can help with marketing an IPO to other investors, increasing the
likelihood of a successful listing and paving the way for an exit. Como se V€, o papel
assumido pelo investidor-ancora vai além daquele desempenhado pelos demais investidores
participantes da oferta (LOW, Chee Keong, 2009, p. 668) posto que ele ndo se obriga apenas a
pagar o preco da oferta, pois, se comprometendo de antemdo a realizar e manter determinado

investimento na companhia, assume deveres e riscos adicionais aos que sdo inerentes a oferta



19

publica. Assim, a importancia dos investidores-ancora resta evidente, sendo necessaria uma
investigacdo mais aprofundada do documento em que se baseia a atuagdao destes no ambito

das ofertas publicas, quais sejam, os acordos de investimento.

2.1 Natureza juridica
2.1.1 Acordo de investimento

Em primeiro plano, cumpre notar que os acordos de investimento sd3o compromissos
de investimento privado entre um ou mais ofertantes ¢ um ou mais investidores. Por conta
disso, os arranjos contratuais sao especificos a depender de cada caso e da vontade das partes,
mas sempre onerosos € bilaterais. Assim, ao indicar a possibilidade de seu ingresso em uma
opera¢do, um investidor ancora costuma negociar os termos de sua participagdo em diversas
dimensdes, sendo comum que se estabelecam mecanismos de governanga ou de
representatividade em o6rgaos de administragdo, de refor¢o de participagdo ou de eventual
saida ordenada do investimento. Em especial nos dois ultimos casos, sdo diversos os
instrumentos contratuais hébeis a atingir os fins almejados — dentre eles, se encontra a outorga

de opgoes de compra ou de venda de acdes.

Ainda, ¢ comum que os investidores-ancora condicionem o investimento (i) a fixacao
do preco da oferta dentro de um determinado intervalo ou (ii) a que a sua participagdo na
oferta ndo seja maior (ou, ao revés, menor) do que determinado percentual (ou,
cumulativamente, a que sua participagao final se situe dentro de um determinado intervalo).
Por outro lado, os acordos de investimento usualmente proibem os ancoras de alienar (ou, a

qualquer modo, transferir) as a¢des subscritas ou adquiridas durante um determinado periodo.

Tendo em vista que a andlise dos termos usualmente acordados no mercado brasileiro
serd tratada em seu devido capitulo, torna-se relevante elucidar a natureza juridica deste tipo
de negdcio juridico, haja vista a auséncia de regulamentacao expressa da figura do investidor

ancora e dos contratos por ele firmados.

2.1.2 A atuacdo dos investidores dncora como um negocio juridico previamente existente
Posto isso, por mais que o ingresso de investidores ancora esteja ligado a uma oferta
publica (e seja, muitas vezes, imprescindivel para o sucesso da oferta), ¢ de suma importancia
ressaltar que a relagdo juridica com eles constituida nao se confunde com a oferta em si.
Trata-se, portanto, de uma relagdo previamente negociada e constituida, destinada a permitir o

atingimento de certos fins considerados desejaveis.
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Assim, a existéncia de deveres e obrigacdes que vinculam as partes dos arranjos
contratuais precede a oferta em si, sendo importante observa-los pela 6tica do direito civil, ou
seja, tais negocios juridicos devem ser compreendidos em trés planos distintos: de existéncia,
validade e eficacia (AZEVEDO, Antonio Junqueira, 2002, p.63/64), sendo o mais relevante
para o caso em tela o ultimo. Isso pois, as obrigacdes dos investidores-ancora estdo sujeitas a
uma série de condigdes, as quais podem ser até¢ mesmo observadas nos documentos da oferta
e, consequentemente, a producao dos efeitos do contrato esta condicionada a determinados

acontecimentos futuros, sendo a realizacdo da oferta publica inicial um deles.

Vale notar, ainda, que a natureza juridica do acordo de investimento, nos termos
acima, foi confirmada nos autos do Unico precedente sobre as estruturas de ancoragem em
ofertas publicas de agdes (RENTERIA, Pablo, 2021), no qual o Colegiado da CVM
reconheceu a autonomia entre tal contrato e a subscri¢do de ac¢des no contexto de ofertas

(Processo SEI 19957.006485/2021-15). Nos termos do precedente:

O Acordo de Investimento e o Contrato de Opgdo (em conjunto, “Ancoragem”),
segundo o Colegiado, consubstanciam negocios juridicos privados, celebrados
entre os investidores ancoras ¢ os Acionistas Originais, ndo figurando a Emissora
como parte em tais negocios. Trata-se de um conjunto de direitos e obrigacées
que, embora contratadas em razdo da Oferta, que ¢ exclusivamente primaria, nao
altera a relacio entre a Ofertante e os destinatarios da Oferta. (grifo nosso)

Com isso, a atuagdo dos investidores ancora como um negdcio juridico previamente

existente fica evidente.
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3 VANTAGENS DE UTILIZACAO
3.1 O papel dos investidores-ancora e as vantagens por eles garantidas

Passando a analisar a propria atuacdo do underwriter, esta traz consigo diversos
objetivos, como a mitigagdo do risco de indevida precificagdo e o risco de colocacdo, seja
contribuindo com a sua expertise € com sua capacidade de venda, seja eventualmente
garantindo a colocag@o ou ao menos a liquidag¢ao da oferta. “Contudo”, diz-nos John Armour
et. al., “o maior beneficio que um underwriter pode oferecer é emprestar seu capital

reputacional ao ofertante.”

Quanto as vantagens auferidas pelo investidor que se compromete previamente com
um determinado aporte de capital no ambito de uma oferta, pode-se citar a garantia da
colocacdo - ou seja, o aporte do investidor ancora ndo esta sujeito a eventual rateio no
contexto da oferta, bem como uma oportunidade de adquirir participagdo relevante em

companhias em processo de abertura de capital.

Fora isso, ¢ comum que se estabelega mecanismos (i) de governanga ou de
representatividade em orgdos de administracao; (ii) de refor¢o de participacdo ou de eventual
saida ordenada do investimento; e (iii) outorga de opc¢des de compra, todos estes termos

funcionando como contrapartidas da promessa de investimento.

Conforme supracitado, os arranjos contratuais sdo privadamente discutidos e seus
termos e condi¢cdes almejam o alcance de beneficios para ambas as partes, no entanto,
independentemente dos casos concretos, os beneficios trazidos pela atuagdao dos investidores
ancora sao comuns, posto que os riscos inerentes as ofertas publicas de distribuicdo sdo

estavelis.

3.2 Riscos mitigados

Quanto aos riscos mitigados pela atuacdo de um investidor-ancora em ofertas publicas,
Nelson Eizirik et. al. mencionam trés riscos particularmente importantes, os quais se tornam
mais evidentes em mercado emergentes e periodos volateis: (i) o chamado “risco de espera”;
(i) o risco da fixa¢do inadequada do prego dos valores mobilidrios; e, por fim, (iii) o dito
“risco de colocagao” (EIZIRIK, 2019, p. 254-5.), os quais serdo abordados individualmente na

sequéncia.
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3.2.1 Risco de espera

Um dos riscos inerentes as ofertas publicas € o risco de espera. Este, por sua vez, esta
relacionado a possibilidade de as condigdes de mercado se alterarem substancialmente entre,
de um lado, sua tomada de decisdo, e, de outro, a liquidacdo da oferta (EIZIRIK, 2019, p.
254). Nesse sentido, trata-se de uma exposi¢do a volatilidade do mercado e fatores externos
ndo controlados pelo emissor, risco ao qual o investidor ancora fica exposto por mais tempo
quando comparado aos demais, “given that a binding cornerstone investment agreement [...]
is entered into before the price range is announced and the roadshow and order taking
begins” (MCNAUGHTON, Ross e COLE, James, 2015), algo que deve ser levado em

considerag¢do quando da alocacao de riscos do acordo de investimento.

3.2.2 Risco relacionado a fixa¢do inadequada do preco

Quanto ao risco relacionado a fixacdo inadequada do preco dos valores mobiliarios,
este se da posto a complexidade técnica e a subjetividade envolvida na precificagdo dos
valores mobilidrios. Tal mitigacdo se demonstra pois, no contexto da atuagdo de investidores
ancora, onde o prego por agdo pelo qual o investidor ird adquirir sua participagdo na
companhia ¢ usualmente fixado tendo como referéncia o prego do [IPO (MCNAUGHTON,
Ross e COLE, James, 2015), seja ele o mesmo da oferta ou com um desconto. Mais do que
isso, muitas vezes o acordo de investimento traz um pre¢o maximo, por exemplo, até o qual o
investidor ancora se obriga a subscrever as ac¢des e, portanto, desde ja se cria expectativas de
preco e valuation da companhia, dando um norte ao mercado no geral e ao procedimento de

bookbuilding’.

3.2.3 Risco de colocacao

Por fim, o risco de colocacdo também ¢ mitigado pela atuacdo de investidores-ancora,
uma vez que tais operagdes de abertura de capital usualmente envolvem cifras muito
significativas e, dessa forma, o ofertante pode ndo encontrar investidores dispostos a adquirir
valores mobilidrios em nimero suficiente, seja por conta das condi¢des de mercado, seja por

conta da falta de confianga nas perspectivas economicas da companhia emissora.

! In a bookbuilding structure, the lead bank markets the securities without naming the exact price and
before the prospectus is finalised. The banks “build a book” by obtaining non-binding expressions of interest
from potential investors in which they indicate the likely level and price at which they would participate. At the
end of this bookbuilding period, the price is fixed, the prospectus is finalised, the shares are allotted and dealings
in the shares commence. An important feature of the bookbuilding structure is the ability to create price tension
between investors, with all investors competing against each other in a single offer. (MCNAUGHTON, Ross ¢
COLE, James, 2015)
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3.3 Sinalizagdo de segurancga ao mercado e o estimulo a adesao

De maneira menos formal, o compromisso de investimento por um investidor
experiente e tecnicamente qualificado estimula os demais a aderirem a oferta, sinalizando
confianca na qualidade da oferta e da companhia emissora. Isso pois, por serem normalmente
investidores experientes e tecnicamente qualificados, que gozam de boa reputagdo entre seus
pares, o seu compromisso de investimento emite uma opinido positiva sobre a oferta,

estimulando a adesdo de outros investidores (RENTERIA, Pablo, 2021).

Tal realidade ¢ observada de forma historica, mesmo no estrangeiro, tendo sido
utilizado em mercados asidticos, em primeiro plano, “fo secure their share allocations in
particularly “hot” deals. They were also used for marketing purposes to seek to give a
positive perception to offerings, particularly among retail investors” (MCNAUGHTON, Ross
e COLE, James, 2015), ambas as vantagens ainda hoje observadas no mercado de capitais

brasileiro.

Neste topico, vale mencionar a diferenca de tratamento em paises como os Estados
Unidos para com esta vantagem, tal como foi observado nos documentos da oferta dual track
de Nubank, na qual o processo de abertura de capital da companhia se deu na Bolsa de Nova
York e simultaneamente na B3. Pelo fato de que o regulador americano permite indicagdes de
interesse em adquirir agdes, sem qualquer acordo vinculativo, nos documentos da oferta,
também foi incluida tal indica¢do nos documentos brasileiros. Nesse sentido, por conta do
disclosure de interesse no F-1 (documento americano da oferta), foi necessaria esta indicagdo

também nos documentos da oferta brasileira, algo ndo previsto em nossa legislagao.

A necessidade de disclosure se deu em observancia ao tratamento equitativo e simetria
de informagdes, principios de suma importancia quando da elaboracdo de documentos ao
mercado investidor no ambito de ofertas publicas. Assim, o prospecto da oferta foi alterado,
conforme Comunicado ao Mercado disponibilizado pela companhia em 30 de novembro de

2021, nos termos do qual:

(iii) inclusdo da previsio de Investidores Ancoras no Ambito da Oferta
Internacional:

A Sequoia Capital Global Equities, uma afiliada da Sequoia Capital, uma ou mais
entidades afiliadas ao Tiger Global Management, LLC, SBLA Holdings (Cayman)
L.P. ¢ SLA Holdco LLC (também conhecida como Softbank Latin American Funds),
uma ou mais entidades afiliadas ao Dragoneer Investment Group, LLC, uma ou mais
entidades afiliadas ao TCV, certos fundos e contas assessoradas pela Baillie Gifford
Overseas Ltd. ou uma de suas afiliadas, certas entidades e contas administradas por
ou afiliadas a Sands Capital Management, LLC, certos fundos e contas assessorados
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por Invesco Ltd., um ou mais fundos ou contas geridas pela Coubnterpoint Global
(Morgan Stanely Investment Management Inc.) e certos fundos ou contas
assessorados ou geridos pela JPMorgan Asset Management Inc. e suas afiliadas
(coletivamente, os "[nvestidores Ancoras") indicaram um interesse em adquirir um
valor agregado de, no minimo, US$1,3 bilhdo, equivalentes a, no minimo, R$7,3
bilhdes com base na Taxa de Cambio, das A¢ées Ordinarias Classe A no Ambito
da Oferta Internacional ao Preco por Acdo Ordinaria Classe A. Estas
manifestacoes de interesse foram feitas isoladamente e nio em conjunto. Como
essas indicacdes de interesse ndo sio acordos vinculativos ou compromissos de
aquisi¢dio, os Investidores Ancoras podem decidir comprar mais, menos ou
nenhuma Acio Ordinaria Classe A no ambito da Oferta Internacional, ou os
Coordenadores da Oferta Internacional podem decidir vender mais, menos ou
nenhuma Acéio Ordinaria Classe A no ambito da Oferta Internacional para os
Investidores Ancoras. Os Coordenadores da Oferta Internacional, como um grupo,
receberdo a mesma remuneragdo sobre quaisquer Acdes Ordinarias Classe A
adquiridas pelos Investidores Ancoras que outras A¢des Ordinarias Classe A vendidas
ao publico em geral no ambito da Oferta Internacional. (grifo nosso)

Nessa toada, pelo principio da transparéncia e do tratamento equitativo, que serdo
destrinchados na sequéncia, no IPO da Nubank houve uma exce¢do, contendo a indicacao de
intencdo de investimento estrangeiro, sem acordo vinculativo, nos documentos da oferta.
Assim, conclui-se que na jurisdicdo americana, dentre outras, a existéncia de potenciais

ancoras pode ser utilizada até mesmo como ferramenta de marketing da oferta.
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4 PRINCIPIOS E DEMAIS NORMAS APLICAVEIS

Como ja abordado, hd a auséncia de regulamentacdo especifica da CVM quanto a
atuacdo dos investidores ancora e dos contratos por eles firmados. No entanto, principios
gerais precisam ser observados. Em beneficio da clareza, abaixo indicada est4 a integra dos
dispositivos da Instrugdo CVM 400, hoje revogada®, que tratam especificamente das duas
principais garantias aplicaveis a estes mecanismos, ou seja, o tratamento equitativo e o preco
unico:

Art. 1° Esta Instrucdo regula as ofertas publicas de distribui¢do de valores mobiliarios,
nos mercados primario ou secundario e tem por fim assegurar a protegdo dos
interesses do publico investidor e do mercado em geral, através do tratamento
equitativo aos ofertados e de requisitos de ampla, transparente e adequada

divulgacido de informacdes sobre a oferta, os valores mobilidrios ofertados, a
companhia emissora, o ofertante e demais pessoas envolvidas.

Art. 21. As ofertas publicas de distribuigdo deverdo ser realizadas em condigdes que
assegurem tratamento equitativo aos destinatarios e aceitantes das ofertas,
permitida a concessdo de prioridade aos antigos acionistas, sem prejuizo do disposto
nos arts. 23 e 33, § 3°

Art. 23. O preco da oferta é unico (...)

Art. 33, §3° O lider da distribui¢do, com expressa anuéncia da ofertante, organizara
plano de distribuig¢@o, que podera levar em conta suas relagdes com clientes e outras
consideracdes de natureza comercial ou estratégica, do lider e do ofertante, de sorte
que as Institui¢des Intermedidrias deverdo assegurar: I - que o tratamento aos
investidores seja justo e equitativo; (...)

Assim, ¢ por forga do principio da transparéncia que a existéncia de acordos de
investimento, contratos privados, e dos proprios investidores ancora precisam ser indicados

nos documentos da oferta. Na sequéncia, os demais dispositivos serdo analisados.

4.1 Assimetria de informagdes no mercado e o tratamento equitativo aos ofertados

A importancia do devido disclosure de informagdes, no ambito de ofertas publicas,
precisa ser considerada com cautela especial quando hé investidores ancora. Isso pois, there
should be no disparity in the material information provided to cornerstone investors and the
information available in the prospectus to other investors (MCNAUGHTON, Ross e COLE,
James, 2015). No mais, ¢ usual que os investidores ancora participem de perto do processo do
IPO, o que inclui uma due diligence das companhias nas quais eles pretendem investir,
procedimento que pode fornecer informagdes mais detalhadas - por exemplo, copias de

documentos que sdo apenas resumidos nos documentos divulgados ao mercado.

2 Vale mencionar que os principios trazidos pela Instrugdo CVM 400 continuam vigentes por forga da
Resolugdo 160, sendo o tratamento equitativo expresso no artigo 7° da Resolugdo e o preco tinico positivado em
seu artigo 61 e, por isso, devem ainda ser observados no cendrio brasileiro atual.
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Nesse ponto, Ross McNaughton e James Cole, no artigo “Cornerstone investments in
IPOs - The new normal for european markets?” publicado na PLC Magazine, destacam que
[...] “if requests include additional information not intended to be included in the prospectus,
the issuer should consider whether this is material information which should be disclosed to

all investors”.

Por outro lado, no entanto, as ofertas com ancoras tendem a passar por um escrutinio
maior dos investidores profissionais — que avaliam a companhia em detalhes antes do IPO.
Assim, a analise de investidores qualificados traz também certa seguranca ao mercado, ao
passo que o aval de investidores com reputacdo conhecida seria um indicativo a mais da

qualidade da ofertante (FILGUEIRA, Maria Luiza, 2018).

William L. Megginson e Kathleen A. Weiss também chegam a mesma conclusdo, mas

focam na assimetria informacional tipica do mercado de capitais:

In the absence of effective signalling mechanisms in IPOs, outside investors are likely
to be convinced that accurate information disclosure has occurred only if a third party,
with reputational capital at stake, has asserted such and will be adversely and
materially affected if that assertion proves false. (“Venture capitalist certification in
initial public offerings”, in. The Journal of Finance, vol. 46, n. 3, 1991, p. 881).

Nessa linha, pode-se dizer que a atuagdo de um investidor ancora no processo de
abertura de companhias tém valor benéfico, isso pois, pelo fato de serem comumente
investidores experientes e tecnicamente qualificados, o compromisso de investimento dos
investidores ancora emite uma opinido positiva sobre a Companhia, que estimula outros
investidores a aderirem a oferta. No mais, a participagdo destes sinaliza ao mercado a
existéncia de demanda suficiente para a completa consumacdo da oferta, bem como a sua

confianca na qualidade da oferta e da Companhia

4.2  Prego Unico

Quanto a nocao de unicidade de preco, no panorama internacional ¢ importante notar a
possibilidade de se ter precos diversos na mesma oferta, o que ndo ocorre no Brasil, haja vista
a regulamentagdo vigente. No entanto, de maneira geral, ha diversos fatores comerciais que
devem ser considerados para a fixagdo do preco pelo qual os investidores-ancora irdo
subscrever acdes (MCNAUGHTON, Ross e COLE, James, 2015) da companhia em processo

de abertura de capital.
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Vale também ressaltar que “ultimately, however, the amount, if any, of an IPO discount
will depend on the expected level of demand for the shares and how important it is to the
cornerstone investor to receive a guaranteed allocation in the offering”. (MCNAUGHTON,
Ross e COLE, James, 2015). Além disso, tem sido a pratica de mercado para ancoragens em
ofertas publicas de agdes no Brasil, os investidores-ancora nao participarem do procedimento
de bookbuilding e, por conseguinte, ndo participarem da fixagdo do prego por agdo. Portanto,
resta evidente que os acordos de investimento - operagdes privadas envolvendo agdes (ou
valores mobiliarios nelas referenciados) - ndo sdo capazes de infringir a rigidez do mercado
ou resultar em manipulacdo da formagdo do pre¢o de valores mobilidrios, especialmente
quando contratadas quando estes ndo sdo ainda negociados ou listados, conforme o caso, em

bolsa ou mercados organizados.

Dessa forma, ndao h4d que se cogitar que a utilizagdo da ancoragem influencie
indevidamente o mercado ou a formagao do preco dos ativos. Nesse sentido, vale mencionar
que no caso emblematico do IPO da Comerc, que contou com a outorga de opgdes aos
ancoras, do qual derivou a unica jurisprudéncia da CVM sobre o tema, houve discussdes
sobre a validade do acordo de investimento, sendo que, no ambito do processo, a
Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (SRE) argumentou nao ser possivel, a
luz do que prevé o arcabouco normativo, que a equidade fosse buscada a partir do
oferecimento de condi¢des que viessem a macular a premissa do prego Unico, sem que o
Colegiado da CVM aprovasse determinada estrutura, posicao posteriormente refutada pelo

proprio Colegiado (Processo SEI 19957.006485/2021-15).

4.3  Jurisprudéncia CVM e o caso Comerc

Finalmente, para a conclusdo deste topico, faz-se necessaria uma breve analise da
jurisprudéncia da CVM sobre o tema, a qual derivou da tentativa de IPO da Comerc
Participacdes S.A., em 2021. Isso pois, o caso emblematico culminou na fixa¢ao do primeiro
entendimento sobre as estruturas da ancoragem em ofertas publicas de a¢des. Ao analisar a
consulta apresentada pela equipe da Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios
(SRE), o Colegiado da autarquia chegou a conclusdo de que a estrutura da ancoragem esta em
conformidade com as normas que regem as ofertas publicas, em particular com a norma que
estabelece a uniformidade no prego da oferta, conforme estipulado no artigo 23 da Instrucao
CVM 400, assim como com o principio de tratamento equitativo dos investidores, conforme

previsto no artigo 21 da mesma Instrugao.
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Além disso, foi firmado o entendimento, também no ambito da consulta da Comerc
(Processo SEI 19957.006485/2021-15), que a ancoragem constitui negocio juridico autobnomo
com relagdo a subscricao de agdes, que nado interfere na relacao estabelecida entre o ofertante
e os destinatarios da oferta. Nas palavras do relator:

O Acordo de Investimento e o Contrato de Opgdo (em conjunto, “Ancoragem”),
segundo o Colegiado, consubstanciam negécios juridicos privados, celebrados
entre os investidores dncoras e os Acionistas Originais, ndo figurando a Emissora
como parte em tais negocios. Trata-se de um conjunto de direitos e obrigacdes que,
embora contratadas em razido da Oferta, que ¢ exclusivamente primaria, niio
altera a relacido entre a Ofertante e os destinatirios da Oferta, de modo que os
arts. 21 e 23 da Instru¢do CVM n° 400/2003 encontram-se observados neste caso
concreto, estando assegurados o tratamento equitativo entre os destinatirios e

aceitantes da Oferta; e a unicidade do preco da Oferta. (Processo SEI
19957.006485/2021-15)

Assim, restou consolidado o entendimento de que as vantagens ajustadas no contrato
de ancoragem, no caso em tela, na forma de outorga de opg¢des, ndo traduzem em condig¢des
de subscri¢do mais vantajosa para os investidores-ancora, nem consubstancia espécie de
desconto com relagdo ao preco fixado no ambito da oferta (RENTERIA, Pablo, 2021). Isso
porque, conforme tratado em tdpicos anteriores, trata-se de contrapartidas ajustadas em troca
dos compromissos e dos riscos suportados pelos investidores-ancora, € apenas por eles € nao

pelos demais futuros subscritores de agoes.
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5 HISTORICO NO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

5.1 Panorama Geral

A doutrina diverge sobre a sua origem exata, ora fazendo referéncia a crise asiatica da
segunda metade da década de 90 (ESPENLAUB, Susanne et Al, 2016), ora remetendo as
dificuldades enfrentadas em ofertas de semi-privatized state-owned enterprises in Mainland
China whose track records were at best uncertain (LOW, Chee Keong, 2009), mas ¢ certo que

a utilizagdo do mecanismo da ancoragem no mercado de capitais brasileiro ¢é recente.

No cendrio internacional sua utilizagdo ¢ relativamente nova. Nos mercados europeus,
onde também padece de regulamentacdo, tendo sido inaugurada em meados de 2011,
notavelmente pelo TPO da Glencore International plc (MCNAUGHTON, Ross ¢ COLE,
James, 2015) e desde entdo se tornaram uma caracteristica cada vez mais comum dos [POs
europeus. Conforme se verd a seguir, a companhia Smiles S.A. estreou a utilizagdo da

ancoragem em seu [PO no ano de 2013.

Nesse sentido, o cenario de escassa regulamentacdo nao ¢ apenas observado no Brasil.
As tnicas jurisdi¢des que atualmente contam com regulagdes especificamente voltadas ao
investimento realizado por investidores ancora sdo a India ¢ Hong Kong. Disso, portanto,
deriva a necessidade da analise minuciosa das praticas de mercado, para que se conclua qual
grau de disclosure dos acordos de investimento ¢ considerado suficiente, visando o respeito ao
tratamento equitativo aos ofertados e de requisitos de ampla, transparente e adequada
divulgagdo de informacdes sobre a oferta, bem como quais sdo os arranjos contratuais mais

utilizados pelos players.

5.2 Andlise comparativa dos documentos da oferta

Afim de concluir a suficiéncia dos disclosures dados pelos players do mercado quanto
ao uso dos mecanismos da ancoragem, bem como quais sdo as cldusulas usualmente
acordadas entre as partes, parte-se da andlise dos documentos da oferta de cada uma das
Companhias que optou por realizar seu IPO com a participacdo de investidores-ancora.
Importante notar que a divulgacdo de informacdes forga os agentes a fornecer aos possiveis
representados informagdes que os ajudem a decidir em quais condigdes desejam ingressar nas
companhias através da subscri¢do de agdes ofertadas publicamente, se for o caso (ARMOUR,
et al, 2018). Vale mencionar que, a depender de qual instru¢do da CVM Comissao de Valores
Mobilidrios a oferta seguiu as necessidades de divulgacdo de informagdes ao mercado em

geral ird variar. Quais sejam, a Instru¢do da Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) n°
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400, de 29 de dezembro de 2003 (“Instrucio CVM 400”) e a Instrucdo da Comissdo de
Valores Mobiliarios (“CVM”) n° 476, de 16 de janeiro de 2009 (“Instrucdo CVM 476”).

Portanto, ofertas realizadas nos termos da Instru¢do CVM 476, consequentemente, trardo
menos informagdes sobre os acordos de investimento, pelo fato de que seus documentos da

oferta ndo sdo de acesso publico.

5.2.1 Analise do disclosure e Mecanismos acordados

5.2.1.1 Smiles S.A.

Tendo sido a primeira operacao utilizando o mecanismo da ancoragem no mercado
brasileiro, em 2013 o PO da empresa de milhagens Smiles S.A. contou com a gestora
General Atlantic como investidor-ancora, assegurando R$ 400 milhdes ao prego minimo da
faixa, que ia de R$ 20,70 a R$ 25,80. Apos a precificagdo da oferta, o prego por agdo da

companhia foi fixado em R$21,70 e a gestora resolveu ajustar o preco.

A oferta primaria, realizada nos termos da Instru¢do da Comissdo de Valores
Mobiliarios (“CVM”) n°® 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrucdo
CVM 400”), hoje revogada, atingiu o total de R$1.006.376.798,70. Nos termos do prospecto
definitivo da oferta, o Acordo de investimento foi celebrado entre a Gol Linhas Aéreas
Inteligentes S.A. (“Acionista Controlador”) e a firma de investimentos e private equity
General Atlantic, em 5 de abril de 2013, sendo que o inicio da oferta se deu em 26 de abril de

2013.

Por meio de tal contrato, a General Atlantic efetuou um investimento na Companhia,
por meio de fundo de investimento em participacdes, constituidos nos termos da Instrugdo
CVM 391, GA Brasil V Fundo de Investimento em Participacdes e sua investida G.A Smiles
Participagdes S.A., no montante de R$400 milhdes, que correspondem a 18.433.180 agdes no
ambito da oferta, pelo preco por acdo. Adicionalmente, foi outorgada, pelo Acionista
Controlador, uma opc¢ao de compra de agdes de emissdo da Companhia que permite a
aquisi¢do secundaria, pela General Atlantic (ou outra pessoa por ela designada), de agdes de
emissdo da Companhia detidas pelo Acionista Controlador, por um periodo de 12 (doze)
meses contados da liquidacdo financeira da oferta, de um montante de agdes de emissdo da
Companhia equivalente a 20% (vinte por cento) do investimento realizado, no mesmo prego
por acdo apurado na oferta, corrigido entre a data da liquidagdo financeira da oferta e a data

de exercicio da op¢do com base na variagdo da Taxa DI.
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Nos termos do Prospecto, pode-se notar a clara preocupagdo da Companhia com o
enquadramento do acordo de investimentos, visto que ressalta expressamente que o “referido
acordo foi realizado numa negocia¢do privada, mas serd liquidado no ambito da Oferta. A

General Atlantic ndo participou do Procedimento de Bookbuilding.”

Outro topico trazido para o Prospecto e, consequentemente, levado ao conhecimento
dos investidores e do mercado em geral, foi o fato de que a Gol e a General Atlantic
celebraram um acordo de acionistas, que garante a General Atlantic o direito de eleger um
membro do Conselho de Administracdo da Companhia e o direito de veto sobre determinadas

matérias.

Foi estabelecido no acordo de investimento, ainda, que a General Atlantic ndo poderia
alienar, ou de qualquer outra forma transferir, as acdes de emissdo da Companhia que
subscreveu, por um periodo de no minimo 9 (nove) meses ap6s a liquidagao da oferta, sendo
certo que as agdes de emissao da Companhia subscritas pela General Atlantic, no ambito da

opg¢ao de compra outorgada pelo Acionista Controlador, ndo estardo sujeitas a lock-up.

Ja nos termos do item “6.5 - Principais eventos societdrios ocorridos no emissor,
controladas ou coligadas” do Formulario de Referéncia da Smiles S.A., sdo trazidas as

principais condi¢des do negocio, quais sejam:

1. A obrigacdo de a General Atlantic de subscrever R$400 milhdes em agdes da
Companhia foi sujeita as seguintes condig¢des: (i) o procedimento de
Bookbuilding resulte em um prego por a¢do no IPO de, no maximo, R$20,70;
(i1) a oferta seja realizada exclusivamente como uma oferta primaria, sem
qualquer componente secundario; (iii) o valor do IPO seja de, no minimo,
R$800.000.000,00 (incluindo o investimento da General Atlantic); (iv) seja
assegurada a General Atlantic a subscri¢do integral de acdes correspondentes
ao investimento no montante de R$400 milhdes; e (v) a quantidade de agdes a
serem subscritas pela General Atlantic serd no maximo equivalente a 19,99%
do capital da Companhia apds o IPO. Nesse sentido, caso o procedimento de
Bookbuilding tivesse resultado em um prego por agdo no IPO superior a

R$20.70, a General Atlantic teria o direito de decidir se iria investir e qual o

investimento que iria realizar em acdes da Companhia, ao pre¢o por agao

apurado no IPO, limitado ao montante de R$400 milhdes.
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2. Outras condicdes estabelecidas para o investimento da General Atlantic foram:
(1) apresentacdo de evidéncias de que os Srs. Constantino de Oliveira Junior,
Henrique Constantino ou qualquer sociedade controlada por eles ou fundo de
investimento do qual participem tenha apresentado reservas ou pedido de
subscricdo no ambito do IPO, de pelo menos, R$50 milhoes,
independentemente da sua efetiva alocacdo nos termos da regulamentacio
aplicavel; (i1) a ndo ocorréncia de alteragdes relevantes na situacdo econdmica,
financeira, patrimonial e juridica da Companhia desde 31 de dezembro de
2012; (iii) a outorga pelo Acionista Controlador de uma opg¢do de compra de
acoes de emissao da Companhia que permita a aquisi¢do secundaria, pela
General Atlantic, conforme supracitado; e (iv) até dois dias antes da
Precificacdo da oferta, a celebracdo de um acordo de acionistas, também ja

trabalhado acima.

No mais, no conteido do Formulario de Referéncia da Smiles S.A. foi inserido fator

de risco especifico sobre o acordo, que trouxe a seguinte redagao:

O acordo de investimento celebrado entre o Acionista Controlador e a General
Atlantic estd sujeito a determinadas condicoes que, caso ndo atendidas, dio a
General Atlantic o direito de ndo realizar o investimento.

A Gol celebrou com a General Atlantic, em 5 de abril de 2013, um acordo de
investimento que contempla a obrigacdo de General Atlantic efetuar um investimento
na Companhia, por meio de fundos de investimento em participagdes, no montante de
R$400 milhdes, sujeito, dentre outras, as seguintes condi¢des: (i) o procedimento de
defini¢do do prego por acdo no IPO da Companhia (“Procedimento de Bookbuilding”
e “Preco por Ag¢do”) resulte em um Prego por Agdo de, no maximo, R$20,70; (ii) o
IPO seja realizado exclusivamente como uma oferta primaria, sem componente
secundario; (iii) o valor do IPO seja de, no minimo, R$800 milhdes; (iv) seja
assegurada a General Atlantic a alocacdo integral de agdes correspondentes a sua
obrigagdo de investimento do montante de até R$400 milhdes e (v) a quantidade de
acOes a serem subscritas pela General Atlantic serd no maximo equivalente a 19,99%
do capital da Companhia apos o IPO. Caso qualquer uma dessas condi¢des ndo seja
atendida, a General Atlantic poderd ndo realizar o investimento pretendido, o que
podera impactar adversamente a liquidez das agdes e a capitalizagdo da Companhia.
Para mais informagdes sobre o acordo de investimento, vide itens 6.5 ¢ 6.7 do
Formulario de Referéncia.

Vale notar, portanto, que foi feito o disclosure do acordo de investimentos nos
seguintes trechos do prospecto da oferta: “Definicoes”, “Eventos Recentes”, “Sumdario da
Oferta”, “Lock-Up da General Atlantic” e “Acordo de Investimento”. Fora isso, quanto ao
Formulario de Referéncia da Companhia, atualizado para a oferta, o acordo de investimento ¢

citado no item “3.3 Eventos subsequentes as ultimas Demonstragoes Financeiras”, “4.1
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Fatores de Risco”, “6.5 - Principais eventos societdrios ocorridos no emissor, controladas ou

coligadas”.

5.2.1.2 Owro Fino Saude Animal Participagoes S.A.

Logo em seguida, tendo sido o tnico IPO realizado em 2014, a Ouro Fino registrou
sua oferta inicial em meio a um cenario de alta volatilidade na bolsa de valores brasileira,
decorrente da corrida presidencial. A fabricante de produtos veterindrios do interior de Sao
Paulo movimentou R$363 milhoes, tendo novamente a participacdo da General Atlantic como
investidor ancora. O IPO, também realizado nos termos da Instru¢do CVM 400, contou com a
distribuicdo primaria de 1.923.077 agdes da Companhia e secundaria de, inicialmente,
11.538.462 acdes ordindrias de emissdo da Companhia e de titularidade dos acionistas
vendedores, quais sejam BNDESPAR e demais pessoas fisicas indicadas nos documentos.

Nos termos do prospecto definitivo da oferta, o prego por agdo foi fixado em R$27.

Especificamente sobre o acordo de investimento, este foi celebrado em 26 de setembro
de 2014, tendo a oferta iniciado em 20 de outubro, conforme anuncio de inicio
disponibilizado pela companhia. Assim, foi firmado entre a Companhia e seus acionistas € a
General Atlantic, um acordo de investimento por meio do qual, sujeito a determinadas
condi¢des, a General Atlantic se comprometeu a efetuar um investimento na Companhia,
mediante a subscricao e/ou aquisi¢ao de acdes ordindrias, direta ou indiretamente, por meio de
fundo de investimento em participagdes constituido nos termos da Instru¢ao CVM 391, ou por

uma subsidiaria, no montante de R$200 milhdes.

Foi estabelecido no acordo de investimento, ainda, que a General Atlantic ndo poderia
alienar ou de qualquer outra forma dispor das agdes ordinarias de emissdo da Companhia por
ela subscritas e/ou adquiridas no contexto do investimento por um periodo de nove meses
apos a liquidagdo da oferta (exceto por transferéncias para afiliadas ou para partes
relacionadas). Apdés a Companhia ter informado a General Atlantic o resultado do
procedimento de bookbuilding, a General Atlantic decidiu subscrever/adquirir, por meio do
G.A. BRASIL VII Fundo de Investimento em Participacdes e sua investida General Atlantic
Ouro Fino Participagdes S.A., 7.407.407 acdes ordinarias de emissdo da Companhia no

ambito da oferta, que corresponde a um investimento de R$199.999.989,00 na Companbhia.

Assim, de primeiro plano, resta clara a grande participacdo do investidor-ancora na

oferta, demonstrando a dependéncia entre o sucesso desta e o acordo. De forma similar ao que
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foi analisado em Smiles S.A., a reda¢do do prospecto procura clarificar a natureza do acordo,
indicando que o referido acordo foi firmado como resultado de uma negociagdo privada entre
as partes, mas o compromisso de investimento da General Atlantic sera liquidado no dmbito

da Oferta. A General Atlantic ndo participara do Procedimento de Bookbuilding, no dmbito
da Oferta.

No mais, as seguintes condi¢cdes do acordo também foram disponibilizadas ao publico
investidor no conteudo do prospecto, sendo ressaltado, ainda, que a obrigagdo do
investidor-ancora de subscrever e/ou adquirir R$200 milhdes em ac¢des ordinarias de emissao
da Companhia, com base em uma avaliagio pre money’ da Companhia de

R$1.300.000.000,00:

1. a oferta ocorra e seja devidamente liquidada simultaneamente a liquidacdo da

aquisi¢ao e/ou subscri¢cdo das Acdes pelo General Atlantic;

2. a celebracdo pelos acionistas controladores da Companhia e pela General
Atlantic de um acordo de acionistas da Companhia, nos termos do qual (a) a
General Atlantic teria o direito de indicar um membro do Conselho de
Administragdo da Companhia, bem como seu respectivo suplente, se aplicavel,
e (b) seriam sempre sujeitas a aprovacdo prévia da General Atlantic, a
deliberacdo de (i) qualquer alteragdo nos contratos de rateio e de licenciamento
de marcas; (i1) qualquer operacao entre a Companhia e partes relacionadas que
exceda o valor de R$5 milhdes anuais, individualmente ou no agregado; ou
(iii) qualquer alteracdo das disposicdes estatutarias da Companhia
estabelecendo que tais transagdes entre parte relacionadas deverdo ser
aprovadas pela maioria dos conselheiros independentes do Conselho de
Administragdo e, se aplicavel, pela assembleia geral de acionistas, sem que o

voto do Jardel Massari e Norival Bonamichi sejam computados;

3. o preco maximo a ser pago pela General Atlantic, no ambito do acordo de

investimento, foi de R$26,00 por a¢do de emissdo da Companbhia;

4. na hipétese da precificagdo da oferta indicar uma avaliagdo implicita pre

money acima de R$1.300.000.000,00, o que corresponde a um pre¢o por agao

> A pre-money valuation refers to the value of a company before it goes public or receives other
investments such as external funding or financing. Put simply, a company's pre-money valuation is how much
money it is worth before anything is invested into it. (KENTON, Will. 2022).
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de emissdo da Companhia superior a R$26,00, a General Atlantic estaria
desobrigada a realizar a subscri¢cao e/ou aquisi¢do referida acima, mas gozaria
do direito de subscrever e/ou adquirir agdes da Companhia no valor de até

R$200.000.000,00.

5. os atuais Diretor Presidente da Companhia e Diretor de Relagdes com
Investidores da Companhia, bem como demais partes do contrato ndo tenham
resilido ou de qualquer forma rescindido o Contrato de Compra e Venda de
Agdes e liquidem referida compra e venda, com pagamento do preco e

transferéncia das respectivas a¢des em até 90 dias contados a partir da oferta; e

6. a nao ocorréncia de alteracdes relevantes e/ou adversas na situag¢ao financeira,
negocial, econdmica, patrimonial e juridica da Companhia desde 30 de junho

de 2014.

Ainda no ambito do prospecto, foi inserido no item fator de risco relacionado a oferta

e as acdes, redacdo especifica sobre o acordo, que trouxe o seguinte texto:

O Acordo de Investimento celebrado entre nés, nossos acionistas controladores e
a General Atlantic esta sujeito a determinadas condicdes que, caso nio
atendidas, dao a General Atlantic o direito de nao realizar o investimento.

Nos e nossos acionistas controladores celebraram com a General Atlantic, em 26 de
setembro de 2014, um Acordo de Investimento por meio do qual, sujeito a
determinadas condigoes abaixo descritas, a General Atlantic firmou um compromisso
de efetuar um investimento na Companhia, mediante a subscri¢do e/ou aquisi¢do de
agoes ordinarias, direta ou indiretamente, por meio de fundos de investimento em
participagoes constituido nos termos da Instru¢do CVM 391, de 16 de julho de 2003,
ou por uma subsididria, no montante de R$200 milhdes. A obriga¢do da General
Atlantic de subscrever e/ou adquirir R$200 milhdes em agées ordinarias de emissdo
da Companhia, com base em uma avaliagio pre money da Companhia de
R81.300.000.000,00, esta sujeita as seguintes condigdes: (i) a Oferta ocorra e seja
devidamente liquidada simultaneamente a liquidagcdo da aquisi¢cdo e/ou subscrigdo
das A¢oes pelo General Atlantic; (ii) a celebragdo pelos acionistas controladores da
Companhia e pela General Atlantic de um acordo de acionistas da Companhia, eficaz
a partir da Data de Liquidacdo, nos termos do qual (a) a General Atlantic terd o
direito de indicar um membro do Conselho de Administragdo da Companhia, bem
como seu respectivo suplente, se aplicavel; e (b) estardo sempre sujeitas a aprovagdo
prévia da General Atlantic, a deliberagdo de (i) qualquer alteragdo nos contratos de
rateio e de licenciamento de marcas, os quais se encontram descritos nos itens 16.1 e
3.3 do Formulario de Referéncia, respectivamente; (ii) qualquer operagdo entre a
Companhia e partes relacionadas que exceda o valor de R35 milhées anuais,
individualmente ou no agregado, ou (iii) qualquer alteracdo das disposi¢oes
estatutarias da Companhia estabelecendo que tais transagdes entre parte
relacionadas deverdo ser aprovadas pela maioria dos conselheiros independentes do
Conselho de Administracdo e, se aplicavel, pela assembleia geral de acionistas, sem
que o voto do Jardel Massari e Norival Bonamichi sejam computados, (iii) o preco
mdximo a ser pago pela General Atlantic, no dmbito do Acordo de Investimento, seja
de R$26,00 por ag¢do ordindria de emissdo da Companhia; (iv) na hipdtese da
precificagdo da Oferta indicar uma avaliagdo implicita pre money acima de
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R31.300.000.000,00, o que corresponde a um preco por a¢do de emissdo da
Companhia superior a R$26,00, a General Atlantic ficard desobrigada a realizar a
subscri¢do e/ou aquisicdo referida acima, mas tera o direito de subscrever e/ou
adquirir agées da Companhia no valor de até R3200.000.000,00; (v) o atual Diretor
Presidente da Companhia, Sr. Dolivar Coraucci Neto, o atual Diretor de Relagoes
com Investidores da Companhia, Sr. Fabio Lopes Junior, bem como o Sr. Carlos
Henrique Henrique e/ou os Srs. Jardel Massari e Norival Bonamichi (a) ndo tenham
resilido ou de qualquer forma rescindido o Contrato de Compra e Venda de Ag¢oes
celebrado, em 26 de setembro de 2014, por meio do qual o Sr. Dolivar Coraucci Neto,
o Sr. Fabio Lopes Junior e o Sr. Carlos Henrique Henrique se comprometeram a
alienar a totalidade de suas respectivas participagoes na Ouro Fino Participagoes e
Empreendimentos S.A.; e (b) liquidem referida compra e venda, com pagamento do
preco e transferéncia das respectivas agoes em até 90 dias contados a partir da
Oferta; e (vi) a ndo ocorréncia de alteragdes relevantes e/ou adversas na situagdo
financeira, negocial, econémica, patrimonial e juridica da Companhia desde 30 de
Jjunho de 2014.

Caso qualquer uma dessas condigoes ndo seja atendida, a General Atlantic poderd
ndo realizar o investimento pretendido, o que poderd impactar adversamente a
liquidez das agoes e a capitalizagdo da Companhia. Para mais informagées sobre o
Acordo de Investimento e sobre o acordo de acionistas, vide item “Acordo de
Investimento”, na pagina 60 deste Prospecto e itens “6.5 Principais eventos
societarios ocorridos no emissor, controladas ou coligadas” e “15.5 Acordo de
Acionistas arquivado na sede do emissor ou do qual o controlador seja parte” do
Formulario de Referéncia da Companhia.

Dessa forma, nota-se que foi feito o disclosure do acordo de investimentos nos
seguintes trechos do prospecto da oferta: “Defini¢oes”, “Eventos Recentes”, “Sumario da
Oferta”, “Lock-Up da General Atlantic” e “Acordo de Investimento”. Fora isso, quanto ao
Formulério de Referéncia da Companhia, atualizado para a oferta, o acordo de investimento ¢
citado no item “3.3 Eventos subsequentes as ultimas Demonstracoes Financeiras”, “4.1
Fatores de Risco - O Acordo de Investimento celebrado entre nods, nossos acionistas
controladores e a General Atlantic esta sujeito a determinadas condigoes que, caso ndo
atendidas, ddo a General Atlantic o direito de ndo realizar o investimento. ”, “6.5 - Principais

eventos societarios ocorridos no emissor, controladas ou coligadas”.

5.2.1.3 Banco Inter S.A.

Tempos depois, no ano de 2018, o Banco Inter S.A. realizou o protocolo de registro de
seu IPO na CVM em 22 de fevereiro, tendo celebrado em 4 de abril de 2018, um acordo de
investimento entre o Banco, os Acionistas Vendedores, Squadra Investimentos — Gestdo de

Recursos Ltda. (“Squadra Investimentos), Squadra Investments — Gestdo de Recursos Ltda.

(“Squadra Investments” e, em conjunto com Squadra Investimentos, “Squadra”) e Atmos

Capital Gestdao de Recursos Ltda. (“Atmos” e, em conjunto com Squadra, “Investidores
Ancoras”), conforme descrito no anuncio de inicio da oferta, que trouxe também diversas

informagdes sobre o acordo, em consonancia com os demais documentos da oferta.
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A oferta, realizada nos termos da Instru¢do CVM 400, perfez o montante total de
R$672.454.502,00, com o prego por agdo fixado em R$18,50, sendo que constituiu na
distribuicao primaria de 29.268.294 novas agdes preferenciais de emissao do Banco e na
distribuicdo secundaria de, sem considerar as agdes suplementares, 6.208.426 acdes
preferenciais de emissao do Banco e de titularidade dos acionistas vendedores. Vale notar, que
nos termos do prospecto definitivo, uma das condigdes previstas no acordo de investimento
foi a subscricao de novas agdes preferenciais, de emissdo do Banco, no montante total de até
R$200.000.000,00, tendo sido fixando, com o preco por agao final, na aquisi¢@o e subscri¢ao
de 10.810.808 agdes, ou R$199.999.948,00.

Assim, a participagdo das partes do acordo de investimento na oferta foi relevante.
Quanto aos termos e condi¢des, além da aquisi¢do e subscricdo de agdes do Banco,
novamente ressaltado o fato de que referido acordo foi realizado em uma negociagao privada,
sendo que o investimento dos investidores ancoras, que ndo participaram do procedimento de
bookbuilding, nos termos de tal acordo seria liquidado no ambito da oferta, foi estabelecido
periodo de lock-up de 180 dias.

Conforme disclosure do prospecto, nos termos do acordo de investimento foi também
celebrado, em 25 de abril de 2018, contrato de outorga das opg¢des de compra de agdes
preferenciais do Banco em favor dos investidores ancoras, as quais foram formalizadas até a
data de liquidagdo da oferta. Referido contrato previa a outorga de opg¢des de compra de agdes
de emissdo do Banco, a serem divididas igualmente entre os investidores ancoras de
4.762.216 agodes preferenciais de emissdo do Banco detidas pelos referidos outorgantes, no
mesmo prego por agdo apurado na oferta.

O acordo de investimento estava sujeito, dentre outras, as seguintes condigcdes: (i) o
Prego por Agao no ambito da oferta fosse de no maximo R$21,00; (ii) o valor da oferta fosse
de, no minimo, R$500.000.000,00; (iii) a aquisi¢do e subscri¢do das agdes preferenciais de
emissdo do Banco previstas no acordo de investimento sejam liquidadas no ambito da oferta e
até o dia 15 de maio de 2018; e (iv) a celebracao do contrato por meio do qual determinados
acionistas do Banco outorguem, em favor dos Investidores Ancoras, op¢des de compra de até
4.762.216 acdes preferenciais de emissdo do Banco e de titularidade dos referidos acionistas,
as quais, com excecdo do item (iii), encontraram-se atendidas no momento da
disponibiliza¢do do antincio de inicio, ou seja, 5 de junho de 2018.

Nos fatores de risco relacionados a oferta e as ag¢des, no contetido do prospecto, foram
inseridos os seguintes riscos relacionados ao acordo: A venda, ou a percepc¢do de potencial

venda, de quantidades significativas das agdes de emissdao do Banco apds a conclusdo da
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oferta e ap6s o periodo de Lock-up, podera afetar negativamente o preco de mercado das
acoes de emissdao do Banco no mercado secundario e a percep¢do dos investidores sobre o
Banco; O acordo de investimento celebrado entre os Acionistas Vendedores, o Banco, os
Investidores Ancoras e o Sr. Rubens Menin Teixeira de Souza esta sujeito a determinada
condi¢do que, caso ndo atendida, d4 aos Investidores Ancoras o direito de ndo realizar o
investimento.

Passando para a andlise do formuldrio de referéncia, pode-se notar que no item 4.1 foi
inserido o seguinte risco sobre o acordo: O acordo de investimento celebrado entre o Banco,
acionistas minoritarios, o acionista controlador, e os investidores ancoras, estd sujeito a
determinadas condi¢des que, caso ndo atendidas, ddo aos investidores ancoras o direito de
ndo realizar o investimento.

Nota-se, portanto, que foi feito o disclosure do acordo de investimentos nos seguintes
trechos do prospecto da oferta: “Definicoes”, “Eventos Recentes”, “Sumario da Oferta”,
“Lock-Up da General Atlantic” e “Acordo de Investimento”. Fora isso, quanto ao Formulario
de Referéncia da Companhia, atualizado para a oferta, o acordo de investimento ¢ citado no
item “3.3 Eventos subsequentes as ultimas Demonstracoes Financeiras”, “4.1 Fatores de
Risco, “10.7 - Comentdrios sobre itens ndo evidenciados nas demonstragoes financeiras”, €

15.7 - Principais operagoes societarias, além de ter sido citado no antincio de inicio da oferta.

5.2.1.4 Boa Safra Sementes S.A.

No ano de 2021, por sua vez, a A Boa Safra Sementes (“Boa Safra”) movimentou
R$459,9 milhdes em uma oferta publica inicial de a¢cdes na B3. A empresa definiu o prego
dos papéis a R$ 9,90 tendo sido a oferta ancorada pela HIX Capital. O registro da oferta, em
conformidade com a Instru¢do CVM 400 foi requerido em 21 de outubro de 2020, sendo que
o acordo de investimento ¢ outras avenc¢as foi celebrado em 6 de abril de 2021 entre a
Companhia, os acionistas controladores e o investidor ancora. Ainda, consta citar que o inicio

da oferta se deu em 28 de abril.

A oferta consistiu na distribui¢do priméria de 40.404.040 novas acgdes ordindrias,
perfazendo o montante de R$399.999.996,00, nos termos do anuncio de inicio. Quanto a
participagdo do ancora, o prospecto preliminar previa um investimento minimo de
R$60.000.000,00, independentemente de o preco por acdo verificado ser inferior, superior ou
equivalente ao piso da faixa indicativa (entre R$9,90 ¢ R$12,60). Apresentava, também,

algumas variantes conforme fosse fixado o prego:
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Caso seja verificado um Preco por Agdo (i) até (e incluindo) o piso da Faixa
Indicativa, o Investidor Ancora tera ainda a prerrogativa de realizar um investimento
no montante de até R$ 20.000.000,00, ou (ii) superior ao piso da Faixa Indicativa, o
Investidor Ancora estara desobrigado de efetuar o investimento na Companhia, porém
tera a prerrogativa de realizar um investimento no montante de até R$ 80.000.000,00.
Ademais, o Acordo de Investimento estabelece que se o Investidor Ancora efetuar um
investimento, podera exercer as opgdes de compra de Agdes outorgadas nos termos do
Contrato de Opgao.

Ao fim, apos a precificacdo, nos termos do acordo de investimento, a HIX Capital
comprometeu-se a, em carater irrevogavel e irretratavel e sujeito as condigdes previstas no
instrumento, efetuar um investimento na companhia, cuja liquidagdo se dara no ambito da
oferta, por meio da subscricdo e integralizacdo de novas Ag¢des, no montante equivalente a

R$80.000.000,00.

Foi estabelecido no instrumento, ainda, que, por um periodo de 180 dias contados da
data de disponibilizagao do anuncio de inicio, o investidor ancora ndo deveria transferir ou
onerar mais de 25% das agdes que subscreveu no ambito do acordo de investimento, nos
termos do prospecto definitivo. Nos termos do contrato de op¢ao, este previa a outorga, na
data de celebracdo do acordo de investimento, por cada acionista controlador em favor do
investidor ancora (representando fundo de investimento por ele gerido discricionariamente),

de 4.040.404 opg¢des de compra tendo como ativo subjacente, cada uma delas, uma agao.

Quanto aos arranjos contratuais, o acordo de investimento estava sujeito, dentre
outras, as seguintes condi¢des: (i) um preco por acdo que represente até (e incluindo) o piso
da faixa indicativa; e (i1) os acionistas controladores e o investidor dncora deverdo celebrar,
simultanecamente a celebracdo do acordo, um acordo de acionistas da Companhia, que se
tornou eficaz na data de disponibiliza¢dao do anuncio de inicio divulgado no ambito da oferta
Como de praxe, o investidor ancora ndo participou do procedimento de bookbuilding e, de
forma similar ao que foi analisado em outras ofertas, a redagdo do prospecto procura clarificar
a natureza do acordo, indicando que o referido acordo foi realizado em uma negocia¢do
privada, sendo que o investimento do Investidor Ancora nos termos do acordo de

investimento serd liquidado no dmbito da oferta.

Em conexdo com o investimento a ser realizado pelo investidor ancora nos termos do
acordo de investimento, também foi celebrado, em 6 de abril de 2021, um acordo de
acionistas entre o0s acionistas controladores, o investidor ancora e, como

interveniente-anuente, a companbhia.
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Quanto ao fator de risco relacionado a oferta e as agdes, este trouxe a seguinte
redacdo, nos termos do prospecto definitivo - e similarmente no item 4.1 do Formulario de

referéncia, quanto aos riscos de liquidez das acdes e capitalizacdo da companhia:

O Acordo de Investimento celebrado entre os Acionistas Controladores, a
Companhia e o Investidor esta sujeito a determinadas condicdes que, caso nao
atendidas, ddo ao Investidor Ancora o direito de nio realizar o investimento ou
realiza-lo em valor inferior ao pretendido.

Por meio do Acordo de Investimento, o Investidor Ancora comprometeu-se a, em
carater irrevogavel e irretratdvel e sujeito as condigdes previstas em referido Acordo,
a efetuar um investimento na Companhia, cuja liquidacdo se dard no ambito da
Oferta, por meio da subscricdo e integralizagdo de novas Acdes, no montante
equivalente a R$ 80.000.000,00 caso seja verificado um Prego por Agdo que
represente até (e incluindo) o piso da Faixa Indicativa. Caso seja verificado um Prego
por Acdo (i) até (e incluindo) o piso da Faixa Indicativa, o Investidor Ancora tera
ainda a prerrogativa de realizar um investimento no montante de até R$
20.000.000,00, ou (ii) superior ao piso da Faixa Indicativa, o Investidor Ancora estara
desobrigado de efetuar o investimento na Companhia, porém tera a prerrogativa de
realizar um investimento no montante de até R$ 100.000.000,00. Caso qualquer uma
das condigdes previstas no Acordo de Investimento ndo seja atendida, o Investidor
Ancora poder4 nio realizar o investimento pretendido ou realizar em valor informar
ao inicialmente pretendido, o que podera impactar adversamente a liquidez das acdes
e a capitalizagdo da Companhia. Para mais informacdes sobre o Acordo de
Investimento, vide itens 15.7 do Formulario de Referéncia e a se¢do “Acordo de
Investimento” nas paginas 456 e 72 deste Prospecto.

Assim, foi feito o disclosure do acordo de investimentos nos seguintes trechos do
prospecto da oferta: “Definicoes”, “Eventos relevantes ocorridos na Companhia apos o
protocolo do pedido da Oferta”, “Sumdrio da Oferta”, “Lock-Up do Investidor Ancora”,
“Acordo de Investimento”, e “Fatores de Risco relacionado a oferta e as agoes”. Fora isso,
quanto ao Formulario de Referéncia da Companhia, atualizado para a oferta, o acordo de
investimento ¢ citado no item “4./ Fatores de Risco” e 15.7 - Principais operagoes
societarias, além de ter sido citado no antncio de inicio da oferta ¢ demais documentos

conexos.

5.2.1.5 Dotz S.A.

No més seguinte, em maio de 2021, a Dotz S.A. (“Dotz”) anunciou a realizagdo de
uma oferta publica restrita de distribuicdo primaria nos termos da Instrugdo CVM 476,
contando com acordo de investimento e contratos de opcdo. A oferta restrita compreendeu a
distribuicdo primaria de 29.600.000 novas a¢des de emissdo da Companhia e, nos termos do
fato relevante da precificacdo disponibilizado pela Companhia, foi aprovado o prego por agdo
de R$13,20 perfazendo o montante total de R$390.720.000,00.

No ambito do acordo de investimento, celebrado entre a Companhia e o acionista

controlador Ascet I — Fundo de Investimento em Participa¢des, bem como com o LA DZ
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Holdco LLC, um veiculo de investimento do SoftBank Latin America Fund L.P. (“LA DZ”), a
Velt Partners Investimentos Ltda. (“VELT”), o Fourth Sail Long Short LLC (“Fourth Sail”) e
o San Siro Fundo de Investimento em Participacdes Multiestratégia, um veiculo de
investimento da Faralon Latin America (“FIP_San Siro” e, em conjunto com o LA DZ, a

VELT e o Fourth Sail, “Investidores Ancora™), considerando o atendimento das condicdes as

quais os acordos de investimento estavam sujeitos - condi¢des estas ndo disponibilizadas ao
plblico em geral, os Investidores Ancora subscreveram 22.196.970 agdes ordinarias, no
montante total de R$293.000.004,00.

Adicionalmente, em conjunto com os Acordos de Investimento, foram celebrados
contratos de outorga, pelo Acionista Controlador, de op¢des de compra de agdes de emissao
da Companhia (teve como regra geral a liquidacao financeira), que permitiam a aquisigao,
pelo LA DZ, pela VELT e pelo Fourth Sail e/ou respectivos veiculos de investimento,
conforme o caso, de quantidade de agdes equivalente a 90% do total de acdes ordinarias de
emissdo da Companhia adquiridas por cada qual (ou, no caso da VELT e do Fourth Sail, pelos
veiculos de investimento por elas indicados), na oferta restrita em razdo dos respectivos
Acordos de Investimento. O FIP San Siro ndo fez jus as opgdes, nos termos do seu acordo de
investimento, conforme aditado e em vigor. Considerando a subscricdo acima mencionada,
LA DZ, VELT e Fourth Sail e/ou respectivos veiculos de investimento, conforme o caso,
poderiam, de acordo com as opg¢des, adquirir, em conjunto, até¢ 19.977.273 agdes ordindrias de
emissao da Companhia.

Ainda nos termos do referido Fato Relevante, as op¢des eram exerciveis a partir do
primeiro dia util do 37° més da liquidagao da oferta e até o ultimo dia do 60° més contado da
referida liquidagdo. O preco de exercicio de cada op¢ao deveriam corresponder a 235% do
preco por acdo acima mencionado, ajustado por eventuais valores que venham a ser
declarados e pagos pela Companhia a titulo de dividendos, redugdo de capital, juros sobre o
capital proprio, bonificagio ou de outra forma distribuidos aos acionistas. Ainda, o
documento cita que os acordos de investimento previam a realizacdo de um follow-on pela

Companbhia, visto que, nos termos do Fato Relevante:

Na hipoétese em que, no periodo compreendido entre o primeiro dia util do sétimo més
e o ultimo dia util do 18° més contados da data de liquidagdo da Oferta Restrita, ndo
seja realizada oferta publica subsequente de distribuicdo de agdes da Companhia
(follow-on), no ambito da qual (i) seja assegurada aos Investidores Ancora a
oportunidade de alienar as suas agdes conjuntamente, e (ii) o preco por agdo
estabelecido em tal oferta publica seja superior ao Preco por Acdo (“Periodo de
Referéncia”), a cotacdo de fechamento média das acdes da Companhia ponderada
pelo volume (VWAP), conforme verificada nos pregdes da B3 compreendidos no
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Periodo de Referéncia (“Cotacdo de Referéncia”), represente um valor inferior ao
Preco por Agfo, corrigido pela variacdo acumulada da Taxa DI entre a data de
liquidagdo da Oferta Restrita, prego de exercicio das Opgdes sera ajustado, e passara a
corresponder, a0 maior valor entre 235% da Cotagdo de Referéncia ou R$16,00.

Os Acordos de Investimento traziam mengdo, ainda, ao fato de que pelo menor
periodo entre 180 dias contados da liquidacao da oferta ou periodo de vedagao a alienacgao das
acdes a que estiverem sujeitos o Acionista Controlador, a Antfin Singapore Holding Pte. Ltd e
qualquer dos Investidores Ancora, os Investidores Ancora deverdo manter sob sua titularidade
e/ou sob a titularidade de seus respectivos veiculos de investimento 95% do total das acdes
que subscreverem no ambito dos acordos. Vale mencionar, por fim, que os documentos
disponibilizados em relagdo a oferta restrita ndo mencionam quaisquer vantagens de
governanga.

Assim, foi feito o disclosure ao publico em geral do acordo de investimentos apenas

nos fatos relevantes de precificagdao da oferta e de lancamento.

5.2.1.6 GetNinjas S.A.

No mesmo més, em 13 de maio de 2021, foi disponibilizado o prospecto definitivo da
oferta publica de distribui¢do priméria e secundaria de acdes de emissdo da GetNinjas, oferta
realizada nos termos da Instru¢do CVM 400 e que perfez o montante de RS 482.039.780,00,
sendo R$321.285.160,00 da oferta primaria (ou 16.064.258 novas agdes) e¢ RS
160.754.620,00 ou 8.037.731 agdes de titularidade da SAINT-GOBAIN PARTICIPACOES
LTDA. (“Saint-Gobain”), a TIGER GLOBAL PIP 9-1 LLC (“Tiger”), a MONASHEES
CAPITAL 2, LLC (“Monashees 2”), a MONASHEES CAPITAL III, LLC (“Monashees 1I1"),
a MONASHEES CAPITAL IV, L.P. (“Monashees 1V”), a MONASHEES CAPITAL V, L.P.
(“Monashees V), a MONASHEES CAPITALVI, L.P. (“Monashees VI”), a MONASHEES
CAPITAL VII, L.P. (“Monashees VII”), a MONASHEES CAPITAL PARTNERS
COINVESTMENT FUND, VII, L.P. (“Monashees Partners VII”, e em conjunto com
Monashees 2, Monashees III, Monashees IV, Monashees V, Monashees VI € Monashees VII,
“Monashees”), a KV GN Holdings, LLC (“KV GN” e, em conjunto com Saint-Gobain, Tiger
e Monashees, “Acionistas Vendedores Pessoas Juridicas), EVAN FEINBERG e EDUARDO
ORLANDO I’HOTELLIER (e, em conjunto os ‘“Acionistas Vendedores”) da oferta

secundaria.
Quanto ao acordo de investimento, sua celebracao se deu entre a Companhia, os
Acionistas Vendedores da Ancoragem (Kaszek, Monashees, Evan e Tiger) e os Investidores

Ancora. Este foi celebrado em 20 de abril de 2021, nos termos do Prospecto Definitivo, e
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segundo o qual os Investidores Ancoras comprometeram-se a, em carater irrevogavel e
irretratavel e sujeito as condi¢des previstas no acordo de investimento, efetuar um
investimento na Companhia, cuja liquidagdo se dara no ambito da oferta, mediante (a) a
subscri¢do e integraliza¢do de novas agdes ordindrias a serem emitidas pela Companhia, e/ou
(b) a aquisicdo de acdes ordinarias da Companhia detidas pelos Acionistas Vendedores da
Ancoragem, em qualquer caso o investimento considerando a base da oferta, sendo a alocacdo
na parcela primaria e na parcela secundaria determinada no momento da liquidagdo, em
paralelo a alocacdo dos investimentos dos demais participantes da oferta, em qualquer caso
utilizando o mesmo Preco por Acgdo estabelecido no ambito da oferta, no montante
equivalente a R$175.000.000,00 caso fosse verificado um Prego por Ag¢do de, no maximo,
R$24,90. Ademais, o acordo de investimento estabelece que se os Investidores Ancoras
efetuarem um investimento minimo, em conjunto, de R$175.000.000,00, observadas as
proporgdes descritas no acordo de investimento (“Investimento Minimo”), no qual os Fundos
sob gestdo da Miles Capital deverdo subscrever o montante minimo de R$70.000.000,00, os
Fundos sob gestdo da Verde Asset deverdao subscrever o montante minimo de
R$70.000.000,00 e os Fundos sob gestdo da Indie Capital deverdo subscrever o montante
minimo de R$35.000.000,00, poderdo exercer as opgdes de compra de Agdes outorgadas nos
termos do Contrato de Opgdo (conforme detalhado abaixo). Foi estabelecido no acordo de
investimento, ainda, o periodo de 180 de lock-up.

Em razio do acordo de investimento, os Investidores Ancoras
subscreveram/adquiriram 8.750.000 ac¢des. Vale mencionar que, da mesma forma que em
outras, o prospecto contou com o disclaimer de que o acordo de investimento foi celebrado
em negociacdo privada, sendo que o investimento dos Investidores Ancoras nos termos do
acordo de investimento seria liquidado no ambito da oferta e os Investidores Ancoras néo
participaram do procedimento de bookbuilding. Ainda, a oferta contou também com contrato
de opcdo, o qual, diferentemente das demais ofertas, citava o valor justo de cada opcao,
fixado em R$2,92 (diferente do preco por acdo fixado no ambito da oferta de R$20,00). No
mais, o prego de aquisi¢ao foi de R$0,0001 pela totalidade das opgdes de compra outorgadas a
cada investidor ancora (sendo que tal prego foi fixado levando em consideragdo, em especial,
o fato de que as op¢des de compra foram outorgadas em contrapartida ao compromisso dos
investidores ancoras de realizar o investimento no ambito do acordo de investimento,

Com isso, tem-se que foi feito o disclosure do acordo de investimentos nos seguintes
trechos do prospecto da oferta: “Defini¢oes” e “Informagoes sobre a Oferta - Acordo de

Investimento”. Fora isso, quanto ao Formulario de Referéncia da Companhia, atualizado para
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a oferta, o acordo de investimento ¢ citado no item 15.8 - Outras informagdes Relevantes,

além dos demais comunicados e fatos relevantes disponibilizados.

5.2.1.7 Smartfit Escola de Gindstica e Danga S.A.

Pouco tempo depois, em 18 de maio de 2021, a Smartfit Escola de Gindstica e Danga
S.A. (“Smartfit”) protocolou na CVM o pedido de registro da oferta publica de distribuicao
primaria de a¢des ordindrias de sua emissao, a qual se deu nos termos da Instru¢ao CVM 400.
A oferta compreendeu a distribuicdo primaria de 100.000.000 de acdes de emissdo da
Companhia ao pre¢o de R$23,00 por agdo, perfazendo o montante total de
R$2.300.000.000,00. A Companhia e os Srs. Edgard Gomes Corona, Diogo F. A. Corona,
Camila Corona de Godoy Bueno, Ana Carolina F. A. Corona, o Fitgomes Fundo de
Investimento em Participagdes Multiestratégia e a BPE Fit Holding S.A. (em conjunto, os
“Acionistas Controladores”) firmaram compromissos de investimento com (i) a Dynamo V.C.
Administradora de Recursos Ltda., gestora de fundo que ¢é acionista minoritirio da
Companhia, a Dynamo Administracao de Recursos Ltda. e a Dynamo Internacional Gestao de
Recursos Ltda.; (ii) Canada Pension Plan Investment Board, acionista minoritario da
Companbhia; e (iii) Novastar Investment Pte Ltd., acionista minoritario da Companhia ( e, em
conjunto,“Investidores Ancora”). O disclosure, neste caso, também ressaltou que os
compromissos de investimento firmados pelos Investidores Ancora foram celebrados em uma
negociagdo privada, sendo que o investimento dos Investidores Ancoras nos termos de seus
respectivos compromissos foi realizado no ambito da oferta.

Nesse sentido, pela primeira vez no mercado de capitais brasileiro, foram firmados
diversos acordos de investimento, com partes diferentes, no ambito de um IPO. Assim, cada
um dos compromissos contou com disclosure especifico de seus termos e condi¢des nos
documentos da oferta. Nos termos do prospecto definitivo, foram celebrados os seguintes
compromissos:

1)  Compromisso de Investimento Dynamo: Em 5 de maio de 2021, a
Companhia, os Acionistas Controladores ¢ a Dynamo celebraram um
instrumento de compromisso de investimento, por meio do qual a Dynamo se
comprometeu, por meio de um ou mais fundos ou veiculos de investimento por
ela geridos ou administrados, em carater irrevogavel e irretratavel e sujeito as
condi¢des previstas no referido compromisso, a subscrever A¢des no ambito

da Oferta no valor de R$350.000.000,00;
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ii)  Compromisso de Investimento CPP Investments: Em 7 de maio de 2021, foi
celebrado um instrumento de compromisso de investimento entre a
Companhia, os Acionistas Controladores, ¢ o CPP Investments, por meio do
qual o CPP Investments se comprometeu, em carater irrevogavel e irretratavel
e sujeito as condigdes previstas no referido compromisso, no ambito da Oferta
Prioritaria, a subscrever Ag¢des em montante suficiente para manter sua
participagdo na Companhia, mas sujeito ao valor maximo de
R$216.994.432,42. O compromisso ainda previa um /ock-up de 180 dias apos
a liquidacdo da oferta;

iiil)  Compromisso de Investimento GIC: Em 7 de maio de 2021, a Companhia, os
Acionistas Controladores e o GIC celebraram um instrumento de compromisso
de investimento, por meio do qual o GIC se comprometeu, em carater
irrevogavel e irretratavel e sujeito as condigdes previstas no referido
compromisso, no ambito da Oferta Prioritdria, a subscrever Acgdes, na
propor¢ao de sua participagdo detida na Companhia, at¢é o limite de
R$185.000.000,00.0 compromisso ainda previa um lock-up de 180 dias apos a
liquidagao da oferta.

Quanto as condigdes de cada compromisso divulgadas aos investidores, o
Compromisso de Investimento Dynamo estava sujeito as seguintes condi¢des: (a) a Oferta
devera ser exclusivamente primaria ¢ de, no minimo, R$1.750.000.000,00; (b) as agOes a
serem emitidas pela Companhia e subscritas pelos Investidores Ancora deverdo corresponder
a, no minimo, R$600.000.000,00 e, no maximo, a 45% do total dos recursos advindos da
oferta; (c) a oferta deverd ser langada até 21 de julho e precificada até 28 de julho de 2021; e
(d) imediatamente apos a liquidagdo da oferta, a Companhia devera ter, no minimo, 25% de
acdes em circulagdo em cumprimento ao Regulamento do Novo Mercado. Fora isso, o
compromisso estava sujeito ao prego por agdo fixado em até R$20,00 e, como foi fixado prego
superior, a Dynamo ndo estaria obrigada a subscrever acdes de emissdo da Companhia e teria
o direito, mas nao a obrigacdo de subscrever agdes de emissao da Companhia emitidas no
ambito da oferta.

O Compromisso de Investimento CPP Investments, por sua vez, também contava com
as mesmas condigdes descritas acima, com a adicdo de um compromisso dos Acionistas
Controladores de ceder seus direitos de prioridade a subscricdo de a¢des na oferta prioritaria
para o CPP Investments, na medida necessaria para permitir o cumprimento integral de seu

Compromisso de Investimento. No mais, o compromisso de investimento previa o direito da
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CPP Investments de indicar um membro do conselho de administragdo da Companhia, para
ser eleito pelos Acionistas Controladores na assembleia geral ordinaria a ser realizada em
2022, caso até a data da referida assembleia detenha agdes ordinarias de emissao da
Companbhia representativas de ao menos 9% das ac¢des ordinarias de emissdo da Companhia.

Finalmente, o Compromisso de Investimento GIC também contava com as mesmas
condi¢des do Compromisso de Investimento Dynamo, prevendo, ainda, a cessao dos direitos
de prioridade dos acionistas controladores de subscricdo na oferta prioritaria, bem como o
direito da GIC de indicar um membro do conselho de administragdo da Companhia para ser
eleito pelos Acionistas Controladores na assembleia geral ordindria a ser realizada em 2022,
caso subscreva as agdes nos termos de seu Compromisso de Investimento e mantenha sua
participagdo aciondria na Companhia apos a Oferta até a data da referida assembleia.

Assim, foi feito o disclosure dos compromissos de investimentos nos seguintes trechos
do prospecto da oferta: “Definicoes”, “Informacoes sobre a oferta - Compromissos de
Investimento”, “Lock-Up CPP Investments ™, “Lock Up GIC”. Fora isso, os compromissos de

investimentos sao citados no anuncio de inicio da oferta e demais documentos conexos.

5.2.1.8 CM Hospitalar S.A. (Viveo)

Outra oferta realizada conforme a Instrug¢do CVM 476 que contou com a ancoragem
foi o IPO da CM Hospitalar S.A. (“Viveo” ou “Companhia”) , foi langada em 04 de agosto de
2021 apos tentativas de uma oferta publica nos termos da Instrucdo CVM 400. Nos termos do
Fato Relevante do Pricing, divulgado pela Viveo em 5 de agosto, com a fixagdo do prego por
acdo em R$19,92, a oferta compreendeu a distribuicdo publica (i) primaria de 35.140.562
novas acoes, e (ii) secundaria de, inicialmente, 59.085.356 agoes de titularidade do Genoma
VI Fundo de Investimento em Participagdes Multiestratégia (“Genoma VI”), do Fundo de
Investimento em Participagdes Multiestratégia Genoma [ (“Genoma 1), de Carlos Alberto
Mafra Terra (“Carlos”) e de Consolagdo Goulart Terra (“Consolacdao” e, quando em conjunto

com Genoma VI, Genoma I e Carlos, denominados “Acionistas Vendedores™), na propor¢ao

indicada no “Memorando da Oferta Restrita” - ndo disponibilizado ao publico em geral,
resultando em um montante total de R$1.876.980.286,56.

Quanto a ancoragem, também nos termos do fato relevante, a Companhia e os
Acionistas Vendedores firmaram compromissos de investimento com (i) o GIC Pte Ltd.
(“GIC”) e (i) Siguler Guff & Company, LP (“Siguler Guff”, e, em conjunto com GIC,

“Investidores Ancora”). Também nesse caso a Companhia optou por ressaltar que os

compromissos de investimento firmados pelos Investidores Ancora foram celebrados em uma
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negociagdo privada, sendo que o investimento dos Investidores Ancoras nos termos de seus
respectivos compromissos serad realizado no ambito da Oferta Restrita.

Vale notar que, como de costume, os investidores ancora ndo participaram do
procedimento de bookbuilding e, portanto, ndo participaram do processo de determinagdo do
preco por acdo. Considerando o atendimento das condi¢des as quais os Compromissos de
Investimento estavam sujeitos, os investidores ancora subscreveram 33.885.541 agdes
ordinarias, no montante total de R$674.999.976,72.

Os principais termos e condi¢cdes de cada um dos compromissos de investimento
foram disponibilizados no Fato Relevante de lancamento da oferta, sendo estes submetidos as
seguintes condigdes:

i.  Compromisso de Investimento do GIC: Em 03 de agosto de 2021, a
Companhia, os Acionistas Vendedores e o GIC celebraram um instrumento de
compromisso de investimento, por meio do qual o GIC se comprometeu, por si
ou por meio de um veiculo por ele indicado, em carater irrevogavel e
irretratavel e sujeito as condicdes previstas no referido compromisso, a
subscrever/adquirir agdes, no ambito da oferta restrita, no valor de
R$500.000.000,00. Sem prejuizo das condigdes especificas nele previstas, o
Compromisso de Investimento GIC estava sujeito as seguintes condi¢des: (i) a
oferta primaria ser limitada ao montante de R$700.000.000,00; (ii) a oferta
restrita ser de, no minimo, R$1.500.000.000,00; ¢ (iii) a oferta restrita ser
langada até 18 de agosto e precificada até 25 de agosto de 2021. O
Compromisso de Investimento GIC estava adicionalmente sujeito a fixacdo do
prego por acdo em até R$19,92. Se o preco por agdo fosse fixado acima deste
montante, o GIC nao estaria obrigado a subscrever/adquirir acdes de emissao
da Companhia e teria o direito, mas ndo a obrigac¢do, de subscrever/adquirir
acoes de emissdo da Companhia emitidas no ambito da oferta restrita.

i1.  Compromisso de Investimento da Siguler Guff : No mesmo dia, a Companhia,
o Genoma VI, o Genoma I e a Siguler Guff celebraram um instrumento de
compromisso de investimento, por meio do qual a Siguler Guff se
comprometeu, em carater irrevogavel e irretratdvel e sujeito as condigdes
previstas no referido compromisso, a subscrever/adquirir agdes, no ambito da
oferta restrita, no valor de R$175.000.000,00. Sem prejuizo das condigdes
especificas nele previstas, o Compromisso de Investimento Siguler Guff estava

sujeito as seguintes condigdes: (i) a faixa indicativa do prego por agdo ser entre
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R$19,92 e R$25,81; (ii) liquidagdo da oferta restrita até 30 de agosto de 2021;
e (i11) ndo ocorréncia de alteragdes relevantes nos negdcios e situacao
financeira, negocial, econdmica, patrimonial e juridica da Companhia desde 30
de junho de 2021. O Compromisso de Investimento Siguler Guff estava
adicionalmente sujeito ao prego por agdo ser fixado em até R$19,92. Se fosse
fixado acima deste montante, a Siguler Guff, diretamente ou por meio de
quaisquer de suas subsididrias ou afiliadas, ndo estaria obrigada a
subscrever/adquirir agdes de emissdo da Companhia e teria o direito, mas ndo a
obrigagdo, de subscrever/adquirir agdes de emissdo da Companhia emitidas no
ambito da oferta restrita.

Assim, foi feito o disclosure ao publico em geral dos compromissos de investimentos

apenas nos fatos relevantes de precificacdo da oferta e de langamento.

5.2.1.9 Comerc Participagoes S.A.

Nao menos importante, apesar de ter desistido do pedido de registro da oferta em 09
de outubro de 2021, antes de sua precificacdo, a tentativa de abertura de capital da Comerc
Participagdes S.A. (“Comerc™) culminou no primeiro (e Unico) precedente da CVM sobre a
ancoragem. Nos termos do Aviso ao Mercado, divulgado pela Companhia em 27 de setembro
do mesmo ano, foi celebrado, em 20 de setembro de 2021, um acordo de investimento e
outras avengas entre a Companhia, Cristopher Alexander Vlavianos, Edvaldo Marcelo Avila,
Perfin Ares I Fundo de Investimento em Participagdes — IE, Perfin Ares 2 Fundo de
Investimento em Participagdes Infraestrutura, Perfin Mercury Fundo de Investimento em
Participa¢des em Infraestrutura, Perfin Mercury UV Fundo de Investimento em Participa¢des
em Infraestrutura, e Perfin Comercury Fundo de Investimento em Participagdes
Multiestratégia e Atmos Capital Gestora de Recursos Ltda., Nucleo Capital Ltda., Verde Asset
Management S.A., BC Gestao de Recursos Ltda., Itat Unibanco S.A., Truxt Investimentos
Ltda., Neo Gestdao de Recursos Ltda. e Vinci Equities Gestora de Recursos Ltda. (em
conjunto, os “Investidores Ancoras”).

Nos termos do acordo, os Investidores Ancoras comprometeram-se a, em carater
irrevogavel e irretratavel e sujeito as condigdes previstas em tal acordo, efetuar investimento
na Companhia, cuja liquidagdo se daria no ambito da Oferta, mediante a subscricdo e
integralizacdo de agdes ordinarias a serem emitidas pela Companhia, sendo a alocacdo das
acoes determinada no momento da liquidagdo, em paralelo a alocagdo dos investimentos dos

demais participantes da Oferta, em qualquer caso utilizando o pre¢o por acdo, no montante
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equivalente a R$1,223.000.000,00, caso a avaliagdo da Companhia no ambito da oferta seja
de, no maximo, R$4,1 bilhdes.

O Aviso ao Mercado, ainda, trazia as proporgdes individuais que cada um dos
investidores ancora se comprometia a efetuar no ambito da oferta. No mais, foi estabelecido
no Acordo de Investimento que, por um periodo de 270 dias apods a liquidacdo da oferta, a
Atmos nao poderia transferir ou onerar, direta ou indiretamente, as acdes que subscreveu no
ambito do Acordo de Investimento. O documento menciona, ainda, a existéncia de um
contrato de opgao.

Quanto as condi¢des precedentes ao investimento dos investidores ancora, tem-se
conhecimento das seguintes: (i) a avaliagdo da Companhia no ambito do IPO de, no maximo,
R$4,1 bilhdes; (ii) valor da oferta de, no minimo, R$1,4 bilhdo; (iii) a liquidagao da oferta até
o dia 10 de novembro de 2021; (iv) nenhuma autoridade governamental competente tenha
emitido qualquer lei ou decisdo que esteja em vigor e produza o efeito de tornar a operacao
ilegal ou por outra forma restringir ou impedir sua consumacao; ¢ (v) tenha sido celebrado o
Contrato de Opgdo. E citado, ainda, que o Acordo de Investimento foi realizado em uma
negociagdo privada, sendo que o investimento dos Investidores Ancoras nos termos do
Acordo de Investimento sera liquidado no ambito da Oferta. Os Investidores Ancoras nio
participardo do procedimento de coleta de intengdes de investimento a ser realizado no ambito
da Oferta.

O prospecto preliminar contava, ainda, com fator de risco relacionado a oferta

especifico quanto ao acordo de investimento, conforme redacao abaixo:

O Acordo de Investimento celebrado entre a Companhia, os Acionistas Originais
e os Investidores Ancora estd sujeito a determinadas condi¢cdes que, caso nao
atendidas, dao aos Investidores Ancora o direito de niio realizar o Investimento
Ancora.

A Companhia, os Acionistas Originais e os Investidores Ancora celebraram, em 20 de
setembro de 2021, um acordo de investimento no qual comprometeram-se a, em
carater irrevogavel e irretratavel e sujeito as condi¢des previstas em tal acordo, efetuar
investimento na Companhia, cuja liquidagdo se dard no dmbito da Oferta, mediante a
subscricdo e integralizacdo de agdes ordinarias a serem emitidas pela Companbhia,
sendo a alocacdo das acdes determinada no momento da liquidagdo, em paralelo a
alocacdo dos investimentos dos demais participantes da Oferta, em qualquer caso
utilizando o Prego por A¢do, no montante equivalente a R$1,223 bilhdo. O Acordo de
Investimento estabelece que os Investidores Ancoras (por meio de qualquer fundo de
investimento (ou entidade de natureza semelhante) que se encontrem sob sua gestio
discricionaria) se comprometeram individualmente a efetuar um investimento na
Companhia no ambito da Oferta, em propor¢cdes ¢ valores pré-determinados,
conforme detalhado no item “Informagdes Sobre a Oferta - Acordo de Investimento”
na pagina 73 deste Prospecto. O Investimento Ancora esta sujeito, dentre outras, as
seguintes condi¢des precedentes: (i) a avaliagdo da Companhia no ambito da Oferta
Publica Inicial seja de, no maximo, R$4,1 bilhdes (antes do aporte dos recursos no
contexto da Oferta Publica Inicial); (iii) valor da Oferta seja de, no minimo, R$1,515
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bilhdo; (iv) a Oferta seja liquidada até o dia 10 de novembro de 2021; (iv) nenhuma
autoridade governamental competente tenha emitido qualquer lei ou decisdo que
esteja em vigor ¢ produza o efeito de tornar a operagdo ilegal ou por outra forma
restringir ou impedir sua consumagao; e (v) tenha sido celebrado o Contrato de Opgao
(conforme definido abaixo). Caso qualquer das condigdes para o Investimento Ancora
nio sejam atendidas, os Investidores Ancora terdo o direito de ndo realizar o
investimento.

Além de ser citado no aviso ao mercado, o acordo de investimento contou com o
disclosure de seus termos e condi¢des também no prospecto preliminar divulgado antes da
desisténcia da oferta. Nesse sentido, o acordo ¢ citado nos seguintes trechos do documento:
“Defini¢oes”, “Informagoes sobre a Oferta - Acordo de Investimento” e “Fatores de Risco
relacionado a oferta e as agoes”. Fora isso, quanto ao Formuldrio de Referéncia da
Companbhia, atualizado para a oferta, o acordo de investimento ¢ citado no item “/5.5 Acordo
de Acionistas” e “15.8 Outras Informagoes Relevantes”, além de ter sido citado no antincio

de inicio da oferta e demais documentos conexos.

5.2.2 Analise comparativa

Conforme resume a tabela incluida no Anexo A - Tabela Comparativa dos
Mecanismos de Ancoragem, cada um dos acordos de investimento ora analisados traz
semelhancas e diferengas em seus termos e condi¢des. A titulo de consolidacio de benchmark
das contrapartidas de tais acordos, utilizados em IPOs realizados no mercado de capitais
brasileiro até a data de hoje, nota-se que 44,44% deles continham a previsdo de direitos aos
investidores ancoras relacionados a governanca. Quanto a previsdo de contrato de opgao,
66,67% continham esta clausula, sendo que os prazos para exercicio destas variavam entre 12
a 60 meses da liquidagdo da oferta. Ainda, quanto ao preco do exercicio, nota-se que apenas
33,33% dos acordos analisados se utilizavam do prego por a¢do (fixado no procedimento de

bookbuilding, ou seja, no ambito da oferta) corrigido pelo CDI para esta fixacao.

J& quanto a previsdo de lock-up especifico para os investidores ancora, apenas um
acordo ndo continha tal previsdo, sendo que os demais variavam entre 180 dias ¢ 9 meses de
prazo de lock-up. Pode-se ainda, através desta analise comparativa, notar a importancia dos
investimentos ancora para a efetivacdo das ofertas, posto que o valor subscrito pelos
investidores ancora muitas vezes representa montante significativo da oferta publica. Em
nimero arredondados, no ambito do PO da Smiles, o valor subscrito pelo ancora totalizou
40% do total da oferta. J4 na abertura de capital da Ouro Fino, este valor sobe para 54,82%,
enquanto que na oferta do Banco Inter a posicao adquirida pelo ancora significou 30,49% do

total do IPO da companbhia.
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Quanto as ofertas realizadas em 2021, tem-se também grande importancia no volume
dos aportes dos investidores ancora. Nos termos dos disclosures dos documentos da oferta,
Boa Safra, estreando os IPOs ancorados de 2021, foi a tnica companhia que contou com
apenas 17,39% do montante total da oferta subscrito pelo ancora. Dotz, por sua vez, alocou
75,13% do volume total para seus 4 ancoras, enquanto que, na abertura de capital de
GetNinjas 36,31% da oferta foi alocada aos ancoras. J4 no IPO da Smartfit, que perfez o
montante total expressivo de R$2,3 bilhdes, 32,70% deste valor foi prometido no ambito dos
3 compromissos de investimento firmados entre a companhia e os investidores ancora.

Finalmente, o IPO da Viveo em agosto de 2021 contou com 35,53% da oferta ancorada.

Assim, com base nos valores apresentados, a importancia dos acordos de investimento
liquidados no ambito da ofertas publicas iniciais resta evidente, posto que, em média, a
representatividade do aporte dos investidores ancora significa 40% do montante total das

ofertas, demonstrando a clara mitigagdo do risco de colocagdo abordado acima.
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6 CONCLUSAO

A partir da andlise detalhada dos acordos de investimento envolvendo investidores
ancora, os quais sdo liquidados no ambito da ofertas publicas iniciais, pode-se concluir que,
apesar de se tratar de acordos privados, conforme evidenciado nos documentos das ofertas
analisados, os termos e condi¢des muitas vezes se repetem, demonstrando, de forma indireta,

qual € o posicionamento da CVM e do mercado em geral sobre os termos aceitos.

Com a confirmag¢ao formal da legalidade de tais arranjos pela CVM em dezembro de
2021, nos autos do Oficio Interno n° 135/2021/CVM/SRE/GER-2, ao apreciar a consulta
formulada pela area técnica, o Colegiado da autarquia concluiu que essa estrutura de
ancoragem ¢ aderente a regulamentacdo das ofertas publicas, em especial a regra da unicidade
de preco de oferta, prevista no art. 23 da Instru¢do CVM 400, atualmente revogada, bem
como ao principio de tratamento equitativo dos investidores, previsto no art. 21 da mesma

Instrucao.

Assim, o Colegiado reconheceu que a ancoragem constitui negocio juridico autbnomo
com relagdo a subscricdo de acdes, que ndo interfere na relacio estabelecida entre o ofertante
e os destinatarios da oferta. Portanto, tem-se o entendimento de que a vantagem ajustada no
contrato de ancoragem, na forma da outorga de opgdes - presente em 6 dos 9 IPOs ora
analisados, ndo cria condigdes de subscri¢ao mais vantajosas para os investidores-ancora, nem
consubstancia espécie de desconto com relagdo ao pre¢o fixado no ambito da oferta
(RENTERIA, Pablo, 2021). Isso porque, conforme explicado no presente trabalho, trata-se da
contrapartida ajustada em troca dos compromissos e dos riscos suportados pelos

investidores-ancora, riscos estes ndo suportados pelos demais investidores.

Desse modo, a partir do pronunciamento da CVM supracitado, tem-se hoje um cenario
de maior seguranca juridica para as estruturas de ancoragem. Até mesmo pelo fato de o
proprio Colegiado citar que sua andlise ndo deve se ater ao mérito quanto aos termos,
condi¢des e valores previstos na ancoragem (neste caso, dos arranjos especificos do caso
Comerc), posto que tal abordagem extrapola as competéncias e atribui¢oes da CVM, mas
apenas de uma avaliagdo juridica e regulatoria quanto a adequac¢do da oferta e da

ancoragem aos dispositivos regulamentares apontados pela area técnica (Ata da Reunido do

Colegiado n° 40 de 05.10.2021).

Assim, o proprio Colegiado trouxe o recorte de sua competéncia quanto ao assunto da

ancoragem, se atendo tdo somente a avaliagdo juridica e regulatoria quanto a sua adequagao.
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No entanto, vale mencionar que a propria Autarquia, em sua decisdo, apresentou uma ressalva
que diminui a clareza da manifestacdo. Isso pois, ao final da ata da reunido, o Colegiado

trouxe a seguinte mengao:

Contudo, ressalta-se que se entende como adequado no contexto de remuneragdo do
risco assumido pelos investidores dncora, que as partes contratem opgoes com
caracteristicas alinhadas aos parametros da transagdo e das condigdes de mercado,
de maneira que estas representem uma contrapartida justa pelos compromissos
assumidos pelos investidores dncora. (Ata da Reunido do Colegiado n° 40 de
05.10.2021)

Com isso, ndo fica claro se, com base nessa orientacdo do Colegiado, a autarquia
pretende examinar o equilibrio entre os Oonus e as vantagens contratuais recebidas pelos
investidores-ancora, algo que se mostraria estranho as competéncias legais da CVM, além de
bastante complexo (RENTERIA, Pablo, 2021). Tal ressalva, como bem pontuou Pablo
Renteria, ex diretor e superintendente da CVM, mais parece um alerta geral contra o risco de
fraude, pois a outorga de opgdes manifestamente exorbitantes das praticas de mercado, que
ndo venham a guardar relacdo com a racionalidade econdmica das operagdes de ancoragem,
poderia caracterizar, nesses casos extremos, um meio indireto de infringir o principio do

tratamento equitativo dos destinatarios da oferta ou a regra da unicidade de prego de oferta.

Finalmente, importante ressaltar que o novo marco regulatorio das ofertas,
principalmente a Resolugdo CVM 160, ndo introduziu qualquer empecilho a utilizagdo dos
mecanismos da ancoragem. Como se tem observado, os follow-ons realizados em 2023, de
acordo com dados publicados pela B3 em 28 de setembro, ja captaram R$29,3 bilhoes através
de 17 operagdes - oito dos quais foram realizados por companhias que haviam feito seu IPO
em 2020 ou 2021. Das 17 operacdes citadas, muitas delas se utilizaram de mecanismos de
ancoragem, demonstrando que este instituto continua relevante no mercado de capitais

brasileiro.
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ANEXO A - Tabela Comparativa dos Mecanismos de Ancoragem

Durante 12 Ancora indica
o Preco por
R$400 primeiros Acio membro do
Smiles abri-2013 | abril-2013 | R$ 1 Bi 9 meses | Sim da o CA etem
MM C corrigido .
liquidagao elo CDI determinados
da Oferta p vetos
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membro do
R$363 R$199
Ouro Fino | out.-2014 | set.-2014 y y 9 meses | Nao N/A N/A CA e tem
MM MM .
determinados
vetos
Preco por
12-24 Acdo,
) ) R$ 656 | R$ 200 ) . meses da | acrescido
Int 1-201 1-201 1 N/A
nter abril-2018 | abril-2018 MM MM 80 dias | Sim liquidagdo | da taxa /
da Oferta fixa de
14,96%
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36 -47 |ultimos 90
R$460 meses da regoes CAedo
Boa Safra | abril-2021 | abril-2021 R$80 MM | 180 dias | Sim o preg comité de
MM liquidacao ou M&A e define
da Oferta | R$7,92. | .. .
Piso faixa lista triplice de
. DRI e CFO
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R$9,90.
235% do
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37 - 60 ;ZZ f)or
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Dotz (476) | maio-2021 | abril-2021 | > 5 180 dias | Sim | T2 % [ RS 16,00 -
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) Data do Data Volume | subscrito | Lock-up 5 Praz’o. Preco de
Companhia o A Opcao | Exercicio - Governanca
Pricing acordo | Oferta pelo Ancora - Exercicio
A Opc¢ao
ancora
por
proventos
Ancoras
) ) R$2.3 R$752 ) indicam
tfit 1ho-2021 -2021 180 Na N/A N/A
Smartfit | julho maio Bi MM dias ao / / membros do
CA
to-202| RS$1,9 R$675
Viveo (476) | agosto-2021 agosf ii’ 1311\/1 Ndo | Nio N/A N/A N/A




