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Oficio Interno n°® 8/2022/CVM/SDM/GDN-1

Rio de Janeiro, 07 de outubro de 2022.

Ao SGE

Assunto: Proposta de alteracio pontual das Resolu¢cdoes CVM n° 80, 160 e 161

Prezado Sr. Superintendente Geral

Trata-se de proposta de edi¢do de norma com ajustes pontuais nas Resolu¢des CVM n° 80, 160 e 161, com
objetivo de sanar davidas e acolher sugestdes expostas por participantes do mercado em eventos e outras
interagdes de que a SDM e a SRE participaram para discussdao do novo arcabougo de ofertas publicas
materializado, sobretudo, na Resolu¢ado CVM n° 160.

Reentrega do formulario de referéncia e ofertas sujeito ao rito de registro automatico: ajuste na
Resolucio CVM 80

A Resolugcdo CVM n° 80 dispde sobre o registro e a prestacao de informagdes perioddicas e eventuais dos
emissores de valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercados regulamentados de valores
mobilidrios.

O art. 25, § 2°, 1, da Resolucdo CVM n° 80 determina que o emissor deve reentregar o formulario de
referéncia atualizado na data do pedido de registro de distribui¢ao publica de valores mobiliarios.

Nas ofertas direcionadas a investidores profissionais realizadas de acordo com a Instru¢do CVM n° 476 para
as quais nao ¢ exigido registro, nao existe a necessidade de reentrega do formulario de referéncia.

Com a edi¢do da Resolugdo CVM n° 160 e a consequente revogagao da Instrucdo CVM n°® 476 a partir de
2023, as ofertas hoje realizadas ao amparo da Instru¢do CVM n° 476 estardo sujeitas a registro, ainda que tal
registro siga o rito automatico. Consequentemente, sem alteracao da Resolugdo CVM n° 80, os emissores que
realizem ofertas destinadas exclusivamente a investidores profissionais e sujeitas ao rito de registro
automatico, terdo de realizar a reentrega do formulario de referéncia.

Tal aumento de carga regulatdria ndo € um efeito que a norma buscou alcancar e tampouco foi identificado
em alguma das manifesta¢des da Audiéncia Publica SDM n° 02/21, que resultou na Resolug¢ao 160. Desse
modo, a SDM propde uma alteragdo pontual na Resolucdo 80, para suprimir a obrigacdo de reentrega do
formulario de referéncia concomitantemente a formulagao de pedidos de registro automatico de ofertas
publicas de distribui¢do direcionadas exclusivamente a investidores profissionais. Isto preservard um regime
similar ao que prevalece atualmente no que diz respeito a reentrega do formulario de referéncia.



Tendo em vista que se trata de alteragdo normativa especifica e pontual e de baixo impacto, que reduz o custo
regulatdrio em comparagdo ao que vird a prevalecer se o ato nao for editado, entendemos que a analise de
impacto regulatorio e a realizagdo de consulta publica podem ser dispensadas nos termos dos incisos III e VII
do art. 4° do Decreto n® 10.411 e da alinea “a” do inciso I do art. 31 da Resolucdo CVM 67.

Definicao de pessoas vinculadas: ajuste na Resolu¢io CVM 160
O art. 2°, XVI, da Resolugdo CVM n° 160 define pessoas vinculadas da seguinte forma:

"controladores, diretos ou indiretos, ou administradores dos participantes do consorcio de
distribuicdo, do emissor, do ofertante, bem como seus conjuges ou companheiros, seus ascendentes,
descendentes e colaterais até o 2° grau, ¢ as demais pessoas vinculadas a emissdo e a distribuigao,
conforme definidas na regulamentacao da CVM que dispde sobre normas e procedimentos a serem
observados nas operagdes realizadas com valores mobilidrios em mercados regulamentados".

Destacamos, a respeito dessa definicdo, a remissao final a regulamentacdo especifica da CVM sobre
operagdes em mercados regulamentados, atualmente materializada na Resolu¢do CVM n° 35. Alguns
participantes do mercado tiveram duvidas se (i) todas as pessoas que na Resolugdo CVM n° 35 seriam
consideradas vinculadas para os fins da Resolu¢do CVM n° 160; ou se (ii) tais pessoas somente seriam
consideradas vinculadas para os fins da Resolug¢ado CVM n° 160 se estivessem efetivamente envolvidas na
oferta em questao.

A norma j4 permitiria a leitura de que s6 estdo alcangadas as pessoas efetivamente envolvidas na oferta ao
empregar a expressao "pessoas vinculadas a emissdo e a distribui¢ao". Contudo, a existéncia de davidas ¢é
compreensivel, uma vez que essa expressao ¢ seguida por uma remissao a Resolucdo CVM n° 35, na qual o
termo "pessoas vinculadas" diz respeito a uma vinculagdo nao a uma oferta, mas a um intermediario.

Ademais, verificou-se a oportunidade de trazer maior clareza para a necessidade de que sociedades
controladas por quaisquer dos agentes expressamente enumerados na primeira parte do dispositivo
(participantes do consorcio, emissor, ofertante etc.) também devem ser consideradas pessoas vinculadas a
oferta.

Ambas as questdes podem ser abordadas por meio de um ajuste ao art. 2°, XVI, que lhe dé a seguinte
redagao:

"controladores, diretos ou indiretos, ou administradores dos participantes do consércio de
distribuicao, do emissor, do ofertante, bem como seus conjuges ou companheiros, seus ascendentes,
descendentes e colaterais até o 2° grau, sociedades por eles controladas direta ou indiretamente e,
quando atuando na emissdo ou distribuicdo, as demais pessoas consideradas vinculadas na
regulamentacdo da CVM que dispde sobre normas e procedimentos a serem observados nas
operagdes realizadas com valores mobiliarios em mercados regulamentados (sem sublinhado no
original)".

Tendo em vista que se trata de alteragdo normativa especifica e pontuale de baixo impacto, tendo em

vista que ndo altera o mérito das disposi¢cdes constantes da norma ja editada, entendemos que a analise de
impacto regulatorio e a realizagdo de consulta publica podem ser dispensadas nos termos do inciso III do art.
4° do Decreto n® 10.411 e da alinea “b” do inciso I do art. 31 da Resolugao CVM 67.

Oferta de debéntures incentivadas: ajuste na Resolu¢io CVM 160

O art. 26, IX, Resolugcdo CVM 160 prevé como uma das possibilidades de utilizacdo do rito de registro
automatico a oferta publica de debéntures ndo conversiveis "emitidas por sociedade de propdsito especifico,
constituida sob a forma de sociedade por acdes, relacionada a captagao de recursos com vistas a implementar
projetos de investimento na area de infraestrutura (...)" (sem sublinhado no original). Trata-se das usualmente
denominadas "debéntures incentivadas", objeto da Lei n°® 12.431.

Contudo, a referida Lei contempla a possibilidade de emissao de tais debéntures ndo apenas por sociedades
de proposito especifico (art. 2°, caput), como também por sociedades concessiondrias, permissionarias,
autorizatarias ou arrendatarias (art. 2°, 1°-A) e por sociedades controladoras das duas espécies anteriores de
sociedade (art. 2°, § 1°-B). Ainda durante a fase de consulta ptblica, houve pleitos no sentido de contemplar



expressamente na Resolugdo CVM 160 todas as possibilidades de emissao de debéntures incentivadas
previstas na Lei.

Apesar de ter inicialmente se posicionado de forma contréria a essas manifestagdes, a SDM tornou a receber
comentarios nesse sentido, dessa vez enfatizando situacdes especificas, que ndo haviam sido antes
mencionadas. Por exemplo, foram exemplificativamente destacados casos de controladas de companhias ja
registradas e que sejam ao mesmo tempo controladoras de sociedades de proposito especifico vinculadas aos
projetos de infraestrutura. Portanto, ndo permitir que tais "subholdings" se beneficiem da hipdtese do art. 26,
IX, implicaria indiretamente exigir que elas obtenham um registro junto a CVM para viabilizar a emissao, a
despeito de sua controladora final ja ser uma companhia registrada.

Reexaminando a questdo, a SDM considera que o dispositivo possa ser flexibilizado, de modo a contemplar
ofertas publicas de debéntures ndo conversiveis "emitidas pelas sociedades previstas no art. 2°, caput e §§ _1°-
Ael1*Bdalein®12.431, de 24 de junho de 2011, relacionadas a captacdo de recursos com vistas a
implementar projetos de investimento na area de infraestrutura (...), de acordo com os requisitos da referida
Lei" (sem sublinhado no original).

Tendo em vista que se trata de alteragdo normativa especifica e pontual e de baixo impacto, que reduz o custo
regulatdrio em comparagdo ao que vird a prevalecer se o ato nao for editado, entendemos que a analise de
impacto regulatorio e a realizagdo de consulta publica podem ser dispensadas nos termos dos incisos III e VII
do art. 4° do Decreto n® 10.411 e da alinea “a” do inciso I do art. 31 da Resolucao CVM 67.

Alcance da vedacio a negociacio: ajuste na Resolucio CVM 160
O art. 54 da Resolugao CVM n° 160 trata da vedagdo a negociacdo de valores mobilidrios objeto da oferta.

Seu caput, ao enunciar a vedacao, ja tem como sujeitos "o ofertante, as instituigdes participantes do
consorcio de distribuicdo e as pessoas contratadas que com estes estejam trabalhando ou assessorando de
qualquer forma na oferta publica". Nada obstante, o inciso IV de seu § 1° também contém disposi¢do com o
propdsito de indicar a quem a vedacao se aplica: suas alineas "a" e "b" contemplam, em resumo, (i)
emissores que ndo sejam ofertantes e (b) administradores dos ofertantes, das instituicdes participantes do
consorcio de distribuicdo e dos emissores que nao sejam ofertantes.

Diante de duvidas trazidas por participantes de mercado, a SDM e a SRE identificaram oportunidades de
aprimoramento no sentido de tornar mais claro o alcance do dispositivo, de duas principais formas.

A primeira ¢ esclarecendo que o inciso IV do § 1° amplia - e ndo restringe, nem contradiz - o alcance do
caput, estendendo a vedacdo nele prevista para os agentes indicados nas alineas do referido inciso IV. A
segunda ¢ acrescentando a essas alineas uma terceira, para nao haver divida de que estdo compreendidos na
vedacao os empregados, contratados e colaboradores que estejam trabalhando ou assessorando de qualquer
forma, em relagdo a realizacao da oferta, os demais agentes a quem a vedagao foi originalmente destinada
(i.e., ofertante, participantes do consodrcio etc.). Ainda que esse entendimento ja possa ser extraido do
dispositivo tal como se encontra e que corresponda a forma como a SRE historicamente interpreta o tema, o
esclarecimento sugerido, a nosso ver, viria em beneficio da clareza e compreensibilidade da regra.

Tendo em vista que se trata de alteragcdo normativa especifica e pontual e de baixo impacto, tendo em vista
que nao altera o mérito das disposi¢des constantes da norma ja editada, entendemos que a analise de impacto
regulatorio e a realizacao de consulta piblica podem ser dispensadas nos termos do inciso III do art. 4° do
Decreto n® 10.411 e da alinea “b” do inciso I do art. 31 da Resolugao CVM 67.

Substituicio do termo "partes relacionadas' por "pessoa vinculada'': alteracdo nas Resoluc¢des 160
e 161

As Resolugdes CVM n° 160 (art. 82) e 161 (art. 13, VII) contém disposi¢des similares prevendo o dever de
intermediérios em zelar para que as informagdes divulgadas e a alocacdo da oferta ndo privilegiem "partes
relacionadas".

Contudo, como apontado por participantes de mercado, a norma ja contempla o conceito de "pessoa
vinculada", voltado a designar um conjunto de agentes com maior proximidade ao intermediario e a oferta e



em relagdo ao qual se justifica uma preocupagao com eventual tratamento favorecido, que a norma inclusive
Jé& busca mitigar por meio de outras disposi¢des, em especial ao disciplinar a situa¢do de excesso de
demanda.

Nesse sentido, o uso do conceito de "parte relacionada" gera substancial sobreposi¢ao com o conceito de
"pessoa vinculada" e, naquilo em que ndo coincidem, o uso de ambos os termos tende a gerar mais duvidas,
descumprimentos involuntarios da norma e custos administrativos de controles do que mitigacao dos riscos
de tratamento ndo equitativo entre investidores. Diante disso, propde-se que ambas as normas sejam
alteradas para que o dever dos intermediarios esteja centrado nas "pessoas vinculadas".

Tendo em vista que se trata de alteracdo normativa especifica e pontual e de baixo impacto, que reduz o custo
regulatorio em comparagdo ao que vird a prevalecer se o ato ndo for editado, entendemos que a analise de
impacto regulatorio e a realizacao de consulta publica podem ser dispensadas nos termos dos incisos 11l e VII
do art. 4° do Decreto n® 10.411 e da alinea “a” do inciso I do art. 31 da Resolucdo CVM 67.

Consideracoes finais

Considerando o exposto acima, encaminhamos o processo para ado¢ao das medidas necessarias a sua
inclusdo na pauta de reunido ordinaria do Colegiado, tendo esta Superintendéncia de Desenvolvimento de
Mercado como relatora.

Atenciosamente,

Raphael Gomes

Gerente de Desenvolvimento de Normas 1

Antonio Berwanger

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

Ciente. A EXE para providéncias.
Alexandre Pinheiro dos Santos

Superintendente Geral

Gerente, em 24/11/2022, as 09:11, com fundamento no art. 6° do Decreto n°® 8.539, de 8 de
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A autenticidade do documento pode ser conferida no site



W This document's authenticity can be verified by accessing https://super.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and
typing the "Codigo Verificador" 1625237 and the "Cédigo CRC" CDC281D8.
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