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COMPILADO DE QUESTIONAMENTOS SOBRE NOVA NORMA DE OFERTAS PUBLICAS

Perguntas recebidas no ambito de reunides das comissdes da ANBIMA, na reunido aberta com a drea
técnica da Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) e pelo e-mail novanormaofertas@anbima.com.br.

Destacamos que as respostas previstas neste documento foram elaboradas pela CVM e refletem o
entendimento da autarquia.

Resolugdo 161

Consideragdes: O art. 18 traz a obrigatoriedade de os relatdrios de controles internos referentes ao
ano civil anterior serem entregues pelo diretor de compliance aos 6rgdos de administracdo do
coordenador até o ultimo dia util do més de abril.

Pergunta: O relatdrio deve ser entregue apenas em 2024 referente ao ano civil de 2023? Visto que no
ano de 2022 ainda ndo existe tal exigéncia por regulacdo especifica, ndo caberia encaminhar tal
relatério em 2023.

Resposta CVM: O relatdrio previsto no art. 18 da Resolu¢do CVM 161, de 13 de julho de 2022 (“Res.
161”) deve ser enviado até o ultimo dia Util do més de abril do ano seguinte a obtencdo do registro de
coordenador de ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios. O formuldrio de referéncia
previsto no art. 12 deve ser enviado até 31 de marco do ano seguinte a obtencdo do registro de
coordenador de ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios.

Consideragdes: Conflito de interesse — na segao Il, que trata da segregacdo de atividades, no art. 19,
pardgrafo Unico, inciso |, informa-se a necessidade de segregacao fisica de instalagdes entre a area
responsavel e a distribuicdo das demais dreas de atua¢do do coordenador com as quais haja potencial
conflito de interesses.

Pergunta: Cabe exclusivamente ao coordenador a avaliacdo de quais areas tém conflito de interesse?
Quais areas devem ser consideradas na avaliagdo do conflito de interesse?

Resposta CVM: Além das areas descritas no inciso Il, § 12, do art. 42 da Res. 161, cabe ao coordenador
identificar quais areas podem afetar a independéncia de sua atuacdo como coordenador de ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobiliarios.

Consideragdes: O art. 13, VII, prevé como dever do coordenador “zelar para que as informacdes
divulgadas e a aloca¢do da oferta ndo privilegiem partes relacionadas, em detrimento de partes ndo
relacionadas”.

Pergunta: Essa previsdo restringe de alguma forma a discricionariedade permitida na alocagdo para
investidores profissionais?
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Resposta CVM: Inicialmente, cabe destacar que o termo “partes relacionadas” foi substituido por
“pessoas vinculadas” tanto no art. 13, inciso VII, da Res. 161, quanto no art. 82 da Resolucao CVM 160,
de 13 de julho de 2022 (“Res. 160”) com a edicdo da Resolucdo 173, de 29 de novembro de 2022 (“Res.
173"):

“Art. 82. O coordenador lider, os demais coordenadores e as demais instituicOes participantes
do consércio de distribuicdo devem zelar para que as informagGes divulgadas e a alocacdo da
oferta ndo privilegiem pessoas vinculadas, em detrimento de pessoas ndo vinculadas.” (NR)

Art. 13

(...)

VIl — zelar para que as informacgdes divulgadas e a alocacao da oferta nao privilegiem pessoas
vinculadas, em detrimento de pessoas ndo vinculadas.” (NR)

Em relacdo a alocacgdo da oferta para investidores profissionais, destacamos que discricionariedade é
permitida, desde que ndo viole as regras previstas para as pessoas vinculadas.

Pergunta: O coordenador precisard ser uma DTVM ou CTVM ou outras empresas que sejam contratadas
e que sejam aprovadas na CVM podem também realizar o trabalho de coordenador de ofertas?

Resposta CVM: A Res. 161 abre a possibilidade para outras sociedades que ndo sejam instituicoes
financeiras (“ll — demais sociedades que atuem na distribuicdo de valores mobiliarios como agentes da
companhia emissora.”) atuarem como coordenadores de ofertas desde que obtenham registro junto a
CVM. Para que essas sociedades possam conduzir ofertas sob o rito automatico, é necessario atender
ao disposto no § 12 do art. 32 da Res. 161: “§ 12 As pessoas juridicas de que trata o inciso Il do caput
somente podem atuar como coordenadores em ofertas publicas sujeitas ao rito de registro automatico
se estiverem sujeitas a supervisdo de entidade autorreguladora que celebre com a CVM acordo de
cooperacdo técnica especifico”.

Pergunta: Quando as instituicdes poderao iniciar o cadastro como coordenador, segundo a Res. 161?

Resposta CVM: Os pedidos de registro poderdo ser encaminhados a partir da entrada em vigor da Res.
161, sendo concedido um prazo de 180 dias para protocolo do pedido de registro no caso de
intermedidrios que tenham realizado ao menos uma oferta publica nos 24 meses anteriores a data de
publicacdo da norma.

Pergunta: O gestor autorizado a atuar na distribuicdo de cotas de fundos préprios nos termos da
Resolugdo CVM 21, de 25 de fevereiro de 2021, pode (apesar de ndo estar obrigado) se registrar como
coordenador, nos termos da Res. 1617

Resposta CVM: Pode. Ademais, se realizar o registro como coordenador, poderd atuar em ofertas de
valores mobilidrios emitidos por terceiros em rito ordindrio, ou automatico, caso esteja sujeito a
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supervisdao de entidade autorreguladora que celebre com a CVM acordo de cooperacdo técnica
especifico.

Pergunta: A atuagao de uma empresa nao financeira como coordenadora de uma oferta ndo é contraria
ao disposto no art. 15 da Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (“Lei 6.385")?

Resposta CVM: A atuacdo de empresa nao financeira como coordenadora de oferta ndo contraria o
disposto no art. 15 da Lei 6.385. Ao tratar dos agentes que compdem o sistema de distribuicao, o art.
15, |, trata de “instituicdes financeiras e demais sociedades que tenham por objeto distribuir emissdo
de valores mobilidrios”. Adicionalmente, outros dispositivos da Lei 6.385 corroboram a possibilidade
de atuacdo de outros agentes que ndo sejam instituicbes financeiras na distribuicdo de valores
mobiliarios. Neste sentido, destacamos o art. 16, |; o art. 18, |, “a”; e o art. 29, § 39.

Pergunta: Areas de back office precisam de segregacdo para cumprimento do art. 19 da Res. 161?

Resposta CVM: Sobre a segregacdo, é necessario apenas observar o que dispde a norma.

Conceitos

Consideragoes: A Resolucdao CVM 59, de 22 de dezembro de 2021 (“Res. 59”), que entrara em vigor em
janeiro de 2023, apresentou uma reforma estrutural no conteddo requerido para o formuldrio de
referéncia, incluindo a alteracdo sobre o histérico de DFs e ITR que devem ser apresentados,
segregando as regras para os casos de: (i) atualizacdo anual (apenas ultimo exercicio); (ii) registro de
oferta publica (ultimo exercicio + ITR ano corrente); e (iii) pedido de registro de emissor (trés ultimos
exercicios+ ITR ano corrente). Vide a seguir uma nota de rodapé do Anexo A da Res. 59, que substituira
o Anexo C da atual Resolugdo 80, de 29 de margo de 2022 (“Res. 80”):

“1 Quando da apresentacdo anual do formulario de referéncia, as informacGes devem se referir
as ultimas demonstraces financeiras de encerramento do exercicio social. Quando da
apresentacdo do formulario de referéncia por conta do pedido de registro de distribuicdo de
valores mobilidrios, as informacdes devem se referir as Ultimas demonstracdes financeiras de
encerramento do exercicio social e as Ultimas informacdes contdbeis divulgadas pelo emissor.
Quando da apresentacao do formuldrio de referéncia por conta do pedido de registro de
emissor de valores mobilidrios, as informagdes devem se referir as 3 ultimas demonstragdes
financeiras de encerramento do exercicio social e as ultimas informag¢des contabeis divulgadas
pelo emissor.”

A Res. 160, por sua vez, nos anexos com conteudo exigido em cada prospecto requer “Documentos e
informagdes incorporados ao prospecto por referéncia ou como anexos” solicitando a incorporagao,
no prospecto, das DFs referentes aos trés ultimos exercicios sociais e dos ITRs do ano corrente, sem
fazer distingdo sobre as ofertas serem IPOs ou follow-ons, como faz a Res. 59 sobre informagdes
incluidas no formuldrio de referéncia.
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Pergunta: Existe divergéncia nas informacdes requeridas pela Res. 59 e pela Res. 160 para ofertas
publicas, considerando a data-base de informacdes financeiras requeridas por emissores que ja sejam
registrados?

Resposta CVM: Os prospectos devem conter demonstragcdes financeiras relativas aos trés ultimos
exercicios sociais, exceto quando o emissor ndo as possuir por ndo ter iniciado suas atividades
previamente ao referido periodo. Tais demonstracdes financeiras podem ser incorporadas ao
prospecto por referéncia. Essa obrigacao, inclusive no tocante ao nimero de exercicios cobertos, ndo
se confunde com as obrigacdes referentes ao conteddo do formulario de referéncia do emissor de
valores mobilidrios previstas na Res. 80. Desse modo, o emissor registrado que ordinariamente realizar
a entrega anual do formulario de referéncia abarcando apenas o ultimo exercicio social, se vier a
realizar oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios que imponha a elaboragdo de prospecto,
devera fazer tal prospecto incorporar por referéncia as demonstra¢des financeiras dos trés ultimos
exercicios.

Consideracgdes: Atualmente, temos dois conceitos de Pessoas Vinculadas: (i) o conceito previsto no art.
22, Inc. Xl da Resolugdo CVM 35, de 26 de maio de 2021 (“Res. 35”), que tem como objetivo definir
guem sdo as pessoas que devem negociar valores mobilidrios apenas por meio do intermedidrio a que
estejam vinculadas, nos termos do art. 25 da mesma norma, e (ii) o conceito de pessoas vinculadas
previsto no art. 55 da Instrugdo CVM 400, de 29 de dezembro de 2003 (“ICVM 400”), que busca definir
guem deverd ser cortado em caso de excesso de demanda e que, na pratica, considera as mesmas
pessoas mencionadas na Res. 35, mas que estejam vinculadas a emissdo e distribuicdo (e essa é a
diferenga entre os conceitos).

Apesar de termos a leitura de que o art. 22, XVI, da Res. 160 apenas replica o conceito atualmente
vigente no art. 55 da ICVM 400, indicando que, para os fins previstos na Res. 160, o conceito de pessoas
vinculadas considera as mesmas pessoas mencionadas na Res. 35, desde que “vinculadas a emissdo e
a distribuicdo”, o disposto no relatdrio gerou duvidas. Consta do relatério que “A Minuta A define as
pessoas vinculadas, de modo a abranger, dentre outros, as pessoas consideradas vinculadas segundo a
regulamentacdo que dispde sobre normas e procedimentos a serem observados nas operacgdes
realizadas com valores mobilidrios em mercados regulamentados” e “A CVM considera que o conceito
de pessoas vinculadas adotado na norma sobre operac¢dOes realizadas em mercados regulamentados
também é adequado para a presente norma, dadas as semelhancas entre as situacGes tratadas. A
referéncia aquela norma evita que o conceito tenha de ser reescrito e previne eventuais descasamentos
em caso de modificacdo normativa no futuro”. A referéncia a Res. 35 feita no relatério parece ter sido
imprecisa em destacar que o conceito de pessoa vinculada constante da Res. 35 é de fato emprestado
a Res. 160, sem alertar, ndo obstante, que para fins da Res. 160 seriam consideradas vinculadas as
“pessoas vinculadas da Resolugdo 35” somente quando tais pessoas também estejam “vinculadas a
emissao e a distribuicdo”.

Pergunta: Houve alguma alteracdo na definicdo de “pessoas vinculadas” com relagdo ao conceito
atualmente vigente no ambito de ofertas publicas?

Resposta CVM: O conceito de pessoas vinculadas da atual ICVM 400 foi efetivamente ampliado e mais
bem delimitado com a edi¢do da Res. 160. Contudo, para evitar qualquer duivida com rela¢do ao alcance
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do novo conceito, a CVM promoveu, com a edicao da Res. 173, de 29 de novembro de 2022, alteracao

pontual no inciso XVI do art. 22 da Res. 160, que passa a estabelecer a partir da data de vigéncia da Res.

160:
“XVI — pessoas vinculadas: controladores, diretos ou indiretos, ou administradores dos
participantes do consércio de distribuicdo, do emissor, do ofertante, bem como seus
cOnjuges ou companheiros, seus ascendentes, descendentes e colaterais até o 22 grau,
sociedades por eles controladas direta ou indiretamente e, quando atuando na emissdo
ou distribuicdo, as demais pessoas consideradas vinculadas na regulamentacdo da CVM
gue dispde sobre normas e procedimentos a serem observados nas operacoes realizadas
com valores mobilidrios em mercados regulamentados;” (NR).

Pergunta: Com relacdo ao conceito de EFRF, no ambito de ofertas de certificados de recebiveis
securitizados, o emissor do lastro desse ativo ou a securitizadora podera considerar a oferta para fins
de computo para ser classificado como EFRF?

Resposta CVM: A oferta de titulos de securitizagdo sob o rito automatico estd prevista no inciso VIIl do
art. 26 da Res. 160. Inicialmente, deve-se destacar que, para efeito da oferta desses titulos, considera-
se o status de EFRF do devedor uUnico do lastro e ndo da securitizadora. Em relacdo ao devedor Unico
do lastro, o status de EFRF pode ser adquirido em sua atuacdo como emissor no ambito de ofertas
publicas de valores mobiliarios que atendam aos critérios da regulamentacao especifica. A atuacdo do
devedor unico do lastro nessa condicdo em ofertas de certificados de recebiveis ndo atrai para esse
devedor o status de EFRF.

Pergunta: Apds obter a classificacdo de EFRF, é razoavel assumir que uma companhia (“Cia.”) utilizara
o rito automatico para todas as suas ofertas de titulos de divida. Apds quatro anos sem realizar um rito
automatico, para manter a classificagdo de EFRF, a Cia deverd realizar uma oferta em rito ordindrio
novamente? Imaginamos que se a Cia ativamente acessa o mercado com prospecto e lamina, ndo
deveria perder seu status.

Resposta CVM: Para manter o status de EFRF, a Cia. deve ao menos realizar uma ou duas ofertas, a
depender do valor, submetidas ao rito ordinario no periodo de quatro anos, ainda que realize com
frequéncia ofertas via rito automatico nesse periodo. Esse escrutinio periddico por parte da CVM é
importante para a manutencgao do status de EFRF.

Pergunta: As Cias que ja estdo enquadradas como emissor de grande exposicdo ao mercado, nos
termos da Res. 80, deverdo realizar novas ofertas para serem consideradas EGEM? Serdo consideradas
para fins de computo de EFRF as ofertas que seguiram a ICVM 400, as quais estejam em andamento e
sejam equivalentes as ofertas de rito ordinario?

Resposta CVM: O status de EGEM ndo estd associado a realizacdo de ofertas publicas. As ofertas
registradas via ICVM 400 equivalem, para esse fim, as ofertas conduzidas pelo rito ordinario.

Pergunta: O art. 89, |, da Res. 160 cita “fundos de investimento fechados exclusivos” e o inciso Il do art.
992 cita “fundo de investimento financeiro fechado”. Essas nomenclaturas podem trazer divergéncias
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guando a “nova ICVM 555” for publicada? O objetivo da CVM era de fato diferenciar “fundos de
investimento” e “fundos de investimento financeiro”? Ofertas que outrora seriam dispensadas de
registro sob a Instrucdo CVM 476, de 16 de janeiro de 2009 (“ICVM 476"), passardo a ser registradas
(pelo rito automatico ou mesmo pelo ordinario). E possivel considerar que tais emissdes passardo a ser
enquadradas no art. 103, lll.d, da Instru¢do CVM 555, de 17 de dezembro de 2014 (“ICVM 555”)?

Resposta CVM: A CVM buscara que as nomenclaturas usadas para se referir a fundos de investimento
sejam consistentes quando tanto as normas que regem as ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobilidrios como as que regem os fundos de investimento estiverem vigentes.

Pergunta: as letras financeiras continuam reguladas pela Resolucdo 8, de 14 de outubro de 2020?

Resposta CVM: Sim.

Pergunta: E correto afirmar que, apesar de algumas passagens da norma associarem o aviso ao
mercado a expressao “quando aplicavel”, esse documento é obrigatdrio a todas as ofertas, inclusive as
de rito automatico? E, ainda, a quem cabera a responsabilidade pela apresentacdo desse documento e
do formulario eletronico a CVM, em especial para ofertas de emissores sem registro na CVM (emissor
ou coordenador lider)?

Resposta CVM: A expressao “quando aplicavel” esta prevista na norma porque nem todas as ofertas
se utilizam de um periodo “a mercado”, necessdrio para promocao da oferta e realizacdo de roadshow
especialmente quando estd prevista a realizacdo de procedimento de bookbuilding. Ofertas que sigam
o rito ordinario ou automatico e que ja tenham o prego definido na largada (exemplo de ofertas de
cotas de fundos) podem nao utilizar o periodo a mercado e comegar a distribui¢do logo apds o registro.
A responsabilidade pela entrega de documentos é sempre do coordenador lider da oferta.

Pergunta: Serd possivel, ante a revoga¢ao da ICVM 476, fazer uma oferta destinada a um publico
restrito? Por exemplo, serd possivel uma emissdo de debénture ofertada exclusivamente a
determinados investidores profissionais, e ndo a investidores profissionais em geral?

Resposta CVM: E possivel que uma oferta publica seja destinada a um publico determinado, desde que
tal determinagdo seja previamente informada aos investidores. O que ndo pode acontecer é uma oferta
ser destinada a investidores profissionais em geral e a alocacgdo ser feita (direcionada) somente a um
grupo predeterminado de investidores profissionais, sendo essa inten¢do conhecida desde o inicio pelo
ofertante/intermedidrio sem a adequada divulgac3o de tal intencdo.

Consideragdes: A Res. 160 inclui, na definicdo de “publico investidor em geral”, os “fundos e veiculos
de investimento coletivo” e traz obrigacGes e prazos diferenciados quando se trata de ofertas para o
“publico investidor em geral”.

Pergunta: O objetivo da regra foi tratar os investidores fundos de investimento como “ndo
profissionais”, ao contrdrio do previsto na Res. 307?
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Resposta CVM: O conceito de publico investidor em geral é amplo e abarca todos os investidores, sejam
eles profissionais, sejam qualificados, e inclui os investidores de varejo. Os fundos de investimento
estdo incluidos na definicao de investidores profissionais, nos termos do art. 11 da Res. 30, referenciada
no inciso X do art. 22 da Res. 160 e ndao houve alteracdo em relagao a isso.

Pergunta: A interpretacdo da palavra “ofertante” no art. 54 da Res. 160 é que a vedacgao a negociacao
se estenda apenas a pessoa juridica do ofertante ou a todos colaboradores e prepostos envolvidos na
estruturacdo da oferta? No caso do registro automdtico, pode ser muito complicado para alguns
participantes impedir retroativamente a negocia¢do por seus colaboradores 30 dias antes do protocolo
do pedido de registro.

Resposta CVM: A vedacgdo se estende a todos os colaboradores do ofertante e prepostos envolvidos na
oferta. Aqui ndo se trata de impedir a negociacdo retroativa ao pedido de registro, mas saber que,
tendo havido negociac¢do por parte das pessoas vedadas, o pedido de registro somente podera ser feito
30 dias apds a negociacdo. Em tempo, aproveitamos para informar que o art. 54, § 19, IV, da Res. 160
sofreu alteragdo promovida pela Res. 173.

“IV — aplica-se também:

a) aos emissores, caso estes ndo sejam ofertantes, apds terem sido solicitados, pelo
ofertante ou por aqueles que com estes estejam trabalhando ou os assessorando de
qgualquer forma, a fornecer informacdes e documentos necessdarios para elaboracdo dos
documentos da oferta, nos termos do art. 17, § 49;

b) aos administradores dos ofertantes, das instituicdes participantes do consoércio de
distribuicdo, e, no caso da alinea ‘a’ deste inciso, dos emissores; e

c) aos empregados, contratados e colaboradores que estejam trabalhando ou assessorando
de qualquer forma, em relagdo a realizagdo da oferta, o ofertante, as institui¢des
participantes do consércio de distribuicao, e, no caso da alinea ‘a’ deste inciso, os emissores.

Pergunta: Considerando o art. 41 da Res. 160, que trata do elevado padrdo de completude do
prospecto, a estrutura da oferta deve obrigatoriamente ser definida desde o primeiro protocolo ou
cabe lacuna quanto a defini¢do da estrutura?

Resposta CVM: A estrutura da oferta deve estar definida na largada. A analise da CVM deve se basear
em uma estrutura definida e acabada. Caso haja alteracdo da estrutura prevista inicialmente, cabe a
incidéncia de fato novo com alargamento dos prazos de andlise.

Pergunta: Sobre a consulta sigilosa (art. 62 da Res. 160), ha alguma restricdo de colocar informacées
indicativas a respeito de uma possivel operacdo de crédito? Por exemplo, ja indicar que a sugestdo é
gue seja um CRI, com taxa indicativa de X%, e assim por diante, desde que siga as regras da consulta
sigilosa e que ndo vincule as partes?
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Resposta CVM: Nado hd restricdo a que sejam fornecidas informag¢des no ambito da consulta de
viabilidade, contanto que, nos termos do art. 62, § 29, ndo vinculem as partes nem configurem
realizacdo ou aceitacdo de ofertas.

Consideragdes: O art. 13, IV, da Res. 160 informa que é preciso “certificar-se de que o investimento é
adequado ao nivel de sofisticacao e ao perfil de risco dos investidores.”

Pergunta: O mercado devera obter a DIP (Declaracdo de Investidor Profissional, nos moldes da ICVM
476)?

Resposta CVM: Evidentemente, os intermediarios devem se certificar do “status” de seus investidores,
ou seja, se eles sdo profissionais, qualificados ou investidores de varejo. Contudo, em ofertas
destinadas exclusivamente a investidores profissionais ou qualificados, ndo é necessdria a obtencdo de
uma declarac¢do do investidor, o que ndo exime o intermedidrio da responsabilidade de se certificar
que o investimento é adequado ao nivel de sofisticacdo e ao perfil de risco dos investidores.

Pergunta: Qual é o cronograma minimo que uma oferta sujeita ao rito de registro automatico pode
adotar? E necessario aguardar trés dias Uteis com a oferta a mercado necessariamente, conforme
preceitua o § 32 do art. 57? Porque nos pareceu, dado o § 42 do art. 59, que uma Cia. que esta emitindo
uma oferta para investidores profissionais, sujeita a registro automatico, sequer precisaria divulgar o
aviso ao mercado. Nesse caso, poderia fazer o protocolo do requerimento, com a divulgacdo do anuncio
de inicio e, caso a oferta seja distribuida rapidamente (sem considerar a garantia firme), entendemos
gue o anuncio de encerramento poderia ser divulgado na sequéncia, tendo a oferta toda um dia util de
duragdo. O entendimento esta correto ou em algum dos casos devemos respeitar o minimo dos trés
dias uteis obrigatoriamente?

Resposta CVM: Se a oferta passar pela fase a mercado (em caso de ofertas no rito automatico com
bookbuilding para investidores profissionais, por exemplo), esta deve permanecer a mercado (o que
engloba o periodo de distribui¢cdo) por ao menos trés dias. [Art. 57, § 39]:

“§ 32 No caso de que trata este artigo, tendo a oferta sido submetida ao registro
automatico e destinada exclusivamente a investidor profissional, esta deve permanecer a
mercado por pelo menos 3 (trés) dias uteis. Podem, contudo, existir ofertas que nao
tenham a fase ‘a mercado’, ou seja, aquelas que na largada ja tenham o prego definido e
gue podem requerer o registro automatico e obtendo o registro imediatamente divulgar
0 anuncio de inicio sem ter estado a mercado. Nesse caso, conforme previsto no art. 59,
§ 49, caso haja a distribuicdo da totalidade de valores mobilidrios e que isso ndo tenha sido
decorrente do exercicio da garantia firme, a oferta pode ser encerrada em menos de 3
dias. § 42 A oferta submetida a registro automatico na qual ndo tenha havido o periodo
de oferta a mercado deve permanecer em distribuicdo por pelo menos 3 (trés) dias Uteis,
exceto se todos os valores mobilidrios objeto da oferta tiverem sido distribuidos, sem que
isso tenha decorrido do exercicio de garantia firme”.




¢

ANBIMA

Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

Safe harbor

Pergunta: A taxa de fiscalizacdo de 0,03% incidira sobre as ofertas sujeitas ao safe harbor (i.e., fundos
exclusivos)?

Resposta CVM: A taxa de fiscalizagdo ndo incide sobre as ofertas sujeitas ao safe harbor, pois estas ndo
sdo sujeitas a registro ou dispensa de registro na CVM e, conforme art. 49, IV, da Lei 7.940, somente
ofertas sujeitas a registro ou a sua dispensa estdo sujeitas ao recolhimento da taxa de fiscalizagao.
“Art. 42 A Taxa é devida:
(...)
IV - por ocasido da realizacdo de oferta publica de valores mobiliarios, sujeita a registro ou
dispensada de registro pela CVM, com incidéncia sobre o valor da operacdo, conforme
estabelecido no Anexo IV desta Lei;”

Pergunta: Para emissdes subsequentes de cotas de fundos fechados destinadas exclusivamente a ja
cotistas do fundo, haverd a incidéncia da taxa de fiscalizagao de 0,03%?

Resposta CVM: Se os fundos contarem com menos de 100 cotistas e nao estiverem admitidos a
negociagdo e utilizarem a previsdo contida no inciso Il do art. 82 da Res. 160, ndo haverad incidéncia de
taxa de fiscalizacdo, a menos que o fundo opte por registrar a oferta.

Para fundos com mais de 100 cotistas ou admitidos a negociacdo, o caminho do safe harbor n3o esta
disponivel e, em caso de oferta publica, sdo necessarios o registro e o recolhimento de taxa de
fiscalizacdo.

Obs.: embora seja possivel, em tese, uma emissdo privada de cotas para os proprios cotistas em fundos
com mais de 100 cotistas, tais emissGes ndo poderiam contar com os elementos tipicos de uma oferta
publica (ampla divulgacdo, materiais publicitarios, prospectos etc.), o que, na pratica, torna muito dificil
a realizacdo de ofertas efetivamente privadas para fundos pulverizados (acima de 100 cotistas).

Pergunta: Para as ofertas ndo sujeitas a registro, resta claro que ndo podera haver a utilizacdo de
material publicitario (art. 82, §29). O artigo, por sua vez, ndo fala nada sobre material de roadshow.
Serd possivel utilizar material de roadshow nas ofertas ndo sujeitas a registro?

Resposta CVM: A norma contém vedagdo (§ 22) ao uso de material publicitario nas ofertas de que trata
o art. 82. A definigdo de material publicitario, por sua vez, consta no art. 22, XIl. Sobre essa defini¢do,
destacamos que o elemento caracteristico do material publicitario é sua “ampla disseminagdo, com
estratégia mercadoldgica e comercial dirigida ao publico investidor em geral com o fim de promover a
subscri¢do ou aquisi¢do de valores mobilidrios”. A norma nao define “material de roadshow”, nem traz
nenhuma disposicdo especifica a esse respeito. Assim, ndo ha vedac¢do ao uso de material informativo
referente as ofertas de que trata o art. 82, desde que esse material ndo se enquadre na definicdo de
material publicitario prevista na norma.

Consideragdes: No inciso Il do art. 82, é mencionada uma excec¢do: “Subsequentes de cotas de fundos
de investimento fechados cujas cotas ndo estejam admitidas a negociagdao em mercado organizado”.
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Pergunta: E possivel considerar que as cotas CETIPADAS s3o consideradas admitidas a negociacdo em
mercado organizado. Logo deveriam ser submetidas ao regime da Res. 1607?

Resposta CVM: Nesta questdo, seria importante definir o termo cotas CETIPADAS. O inciso Il do art. 82
refere-se a negociacdo em bolsa ou mercado de balcdo organizado.

Matriz de Ofertas

Consideragdes: Para regras de transicdo e lock-up, considerando as alteracdes nas regras sobre lock-
up no mercado secundario que hoje existem para as ofertas restritas, hd uma preocupacdo de que o
mercado aguarde a entrada em vigor da Res. 160 para realizar novas ofertas e, consequentemente,
ocorra eventual queda nas ofertas nos préximos meses.

Pergunta: Existe alguma alternativa para evitar esse cendrio e permitir a aplicacdo das regras de
negociagdo previstas na Res. 160 nos casos em que o prazo de restricdo seja menor?

Resposta CVM: A regra de transigcdo prevé que ofertas em andamento devem seguir a regra vigente no
momento do protocolo. Cabe observar que existem estimulos tanto para seguir pelo rito da ICVM 476
ainda em 2022 quanto para seguir pela Res. 160 em 2023, de modo que entendemos que o melhor
caminho a seguir € manter a regra de transicdo como estd, podendo os agentes econémicos decidirem
qual deles Ihes é mais adequado, escolhendo o melhor momento mais para o protocolo de suas ofertas,
com base na regra de transicdo vigente.

Pergunta: Hoje, pela ICVM 476, existe um block period para uma nova emissao semelhante pelo prazo
de 120 dias ou quatro meses. Com a Res. 160, existe algum block period?

Resposta CVM: As ofertas iniciadas na vigéncia da nova Res. 160 ndo estdo sujeitas ao lock-up de quatro
meses previsto no art. 92 da ICVM 476, ainda que a oferta anterior tenha sido iniciada na vigéncia da
ICVM 476. Ademais, vale destacar que, para as ofertas conduzidas via Res. 160, ndo mais existe a
previsdo de lock-up de 90 dias para negociagdo atualmente previsto no art. 13 da ICVM 476. Na vigéncia
da Res. 160, as ofertas para profissionais podem ser imediatamente negociadas entre profissionais,
existindo, contudo, lock-ups de negociagao para publico qualificado e publico em geral, cujos prazos e
aplicagao dependem do tipo de emissor e do valor mobiliario ofertado. Ver matriz de ofertas publicas
anexa ao relatdrio de audiéncia publica para referéncia.

Pergunta: Se houver uma oferta via ICVM 476 para FIDC que for encerrada antes de 2 de janeiro de
2023, esse FIDC podera emitir nova oferta em janeiro de 2023 sem a necessidade de aguardar a
caréncia de 120 dias?

Resposta CVM: Sim. A nova oferta seguird o rito da Res. 160, que ndo estabelece essa caréncia de
quatro meses.
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Documentos da oferta

Consideragodes: O art. 17, V, da Res. 160, entre as outras informacgdes, contém os principais fatores de
risco relacionados com o terceiro garantidor. Em seu relatério, a CVM justifica que devem ser dadas
informacgdes também de pessoas fisicas que assumem voluntariamente o papel de garantidoras de
determinado negdcio, porém é dada a flexibilidade de que os envolvidos modulem o nivel de detalhe
das informacdes a fim de manter a preservacao de dados pessoais com a viabilidade da oferta.

Pergunta: Qual é o espaco que o mercado tem sobre o nivel de detalhamento do terceiro garantidor
guando pessoa fisica, em linha com a Lei Geral de Protecdo de Dados?

Resposta CVM: Inicialmente, é importante ponderar que a pessoa natural que se disponibiliza como
terceira garantidora opta por se expor de maneira voluntaria. Assim, ndo é razodvel do ponto de vista
do investidor que exista uma figura “oculta” como garantidor que se utilize da LGPD como ferramenta
de protecdo de seus dados, uma vez que ele se disponibilizou a fornecer a informag¢do. Em termos
informacionais, ndo é necessario que se aprofunde a ponto de requerer a declaracdo de IRPF do
garantidor, mas se tenha informacdes suficientes para que os investidores possam compreender a
garantia prevista e formar criteriosamente a sua decisdo de investir. Por fim, o coordenador tem o
importante papel de diligenciar para assegurar que a garantia seja verdadeira, devendo decidir o nivel
de informacdo adequada (suficiente e necessaria) para a tomada de decisao.

Consideragoes: O § 32 do art. 19 da Res. 160 descreve a classificacdo dos fatores de risco, a qual deve
ser classificada em uma escala qualitativa de risco em “menor, médio e maior”.

Pergunta: O mercado pode interpretar essa classificacdo com o ja praticado para as contingéncias, por
sua vez classificadas em “remoto/possivel/provavel”?

Resposta CVM: Assim como a classificacdo de contingéncias em “remoto/possivel/provavel”, a
classificacdo de riscos prevista na Res. 160 em “menor/médio/maior” é um conceito relativo, que ndo
equivale a classificacdo das contingéncias. Em termos de riscos, é importante destacar que tudo o que
consta dos fatores de risco deve ser material. A classificacdo de riscos em “menor/médio/maior” é
propria de cada oferta e valor mobilidrio ofertado, servindo para apresentar a ordem de grandeza
(probabilidade de ocorréncia x impacto) relativa dos riscos. Cabe ressaltar que ndo existe necessaria
relacdo entre as classificagdes de risco de ofertas distintas.

Pergunta: Considerando que a nova ICVM 555 estd para ser publicada, como sera disposta a
responsabilidade dos players da operacdo pela veracidade das informagdes e pelos disclaimers e
conteudos necessarios na confec¢do do material?

Resposta CVM: A responsabilidade pela veracidade das informagdes prestadas na documentac¢do da
oferta, especialmente no prospecto e na lamina, é do emissor, dos administradores no caso dos fundos,
enquanto os coordenadores tém a responsabilidade de diligenciar no sentido de assegurar a veracidade
das informacGes prestadas.
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Pergunta: Sobre entrevistas na midia, nas ofertas permanece a necessidade de que a publicidade seja
consistente com o conteldo do prospecto? Como um prospecto mais conciso dialoga com ofertas de
Cias. que ndo sejam listadas (por exemplo, em ofertas de CRI/CRA)? Ha necessidade de mais
informac0des sobre os devedores nesses casos, inclusive como um fator benéfico aos investidores, para
se familiarizarem com a devedora. Dessa forma, quais sdo os limites para entrevistas na midia? O inciso
I, § 29, do art. 12 prevé que as comunicacles permitidas devem “ser consistentes com o prospecto e as
informacgdes periddicas do emissor requeridas pela regulamentacdo”. Nesse sentido, a entrevista na
midia durante a oferta poderia abordar qualquer informacao constante do formuldrio de referéncia da
companbhia, incluindo projeg¢des, por exemplo?

Resposta CVM: O conteldo das entrevistas na midia deve ser compativel com o conteudo do prospecto
(que abrange o formulario de referéncia) e deve atender aos requisitos elencados no art. 12 da Res.
160, o que inclui, entre outros, o uso de linguagem serena e moderada.

Pergunta: Resta a divida sobre a obrigatoriedade de apresentar escala de risco (maior, médio, menor)
na lamina (art. 23, § 52) versus a prerrogativa de se (“sendo aceito”) classificar os fatores de risco dessa
maneira no prospecto (vide art. 19, § 32). Sendo obrigatdria essa classificagdo na lamina, acabaremos
obrigados a classificar também dessa maneira no prospecto?

Resposta CVM: Em relacdo ao prospecto, podem ser utilizadas outras classifica¢cdes, sendo admitida a
classificacdo “menor, médio e maior” por uma questdo de simplificacdo. A lamina, por ser um
documento mais simples/objetivo, deve apresentar essa classificacdo de maneira simplificada usando
o critério “menor, médio e maior”.

Consideragdes: Os incisos Il (b) e IV (b) do art. 26 preveem a possibilidade de rito automatico para
ofertas para publico em geral (varejo), sujeitando essa condig¢do a apresentacgdo de prospecto e ldmina.
Por sua vez, os incisos Il (c) e V (c) ndo preveem expressamente a apresentagdo de prospecto e lamina.

Pergunta: Podemos considerar que nessas ofertas dos incisos Il (c) e V (c) os emissores estdo
dispensados de apresentar esses documentos?

Resposta CVM: A [amina e o prospecto sdo exigidos em todas as ofertas destinadas a investidores que
nao sejam profissionais, inclusive nas ofertas que sigam o rito automatico, seja diretamente com a CVM,
seja quando o pedido for previamente analisado por entidade autorreguladora. Isso esta explicito no
art. 27, inciso Il.

“Art. 27. Os seguintes documentos e condicdes sao exigidos para requerimento e
concessdo do registro da oferta publica de distribuicdo que siga o rito automatico:

| — caso o publico-alvo da oferta seja composto exclusivamente por investidores
profissionais:

()

Il — caso o publico-alvo da oferta ndo seja composto exclusivamente por investidores
profissionais, ressalvado o disposto no § 19, além dos documentos e requisitos
identificados no inciso |, sdo exigidos:

a) ldmina da oferta;
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b) prospecto definitivo ou preliminar, observado o art. 20; e

(..)"

Nesse sentido, embora ndo haja mencdo expressa a prospecto e lamina nos incisos Il (c) e V (c) do art.
26, tais documentos sao exigidos conforme dito. Ademais, embora se tenha optado por expressamente
mencionar prospecto (art. 16) e ldmina (art. 23) nos incisos Ill (b) e IV (b) do art. 26, tal menc¢do nao
seria necessaria, tendo em vista a disposi¢ao do inciso Il do art. 27.

Pergunta: No caso de ofertas publicas para investidores profissionais, ndo é obrigatério o material de
mercado/apresenta¢do para investidores em destaque, sem restricdo de acesso, na pagina da rede
mundial de computadores (art. 13 da Res. 160)? Além disso, a respeito das “divulgacGes requeridas”
nesse mesmo art. 13, ha a necessidade de outro documento além de prospecto e lamina?

Resposta CVM: Além de prospecto e lamina, quando requeridos, outras divulgacGes sdo obrigatdrias,
como o aviso a mercado, o anuncio de inicio e o anlncio de encerramento. Essas divulgacdes devem
seguir o previsto no art. 13 da Res. 160. Sobre ofertas publicas para investidores profissionais, tais
avisos e anuncios também sdo requeridos, e os demais materiais de divulgacdo, se houver, devem
sempre observar, assim como em qualquer oferta, “os principios de qualidade, transparéncia e
equidade de acesso a informacdo”, nos termos do art. 12, § 29, lll, da Res. 160.

Pergunta: Ha alguma restricdo quanto ao envio de documentos como lamina, prospecto e material para
investidores em formato digital? Serd necessario transforma-los em PDF ou outro meio de leitura?

Resposta CVM: Existe a previsdo de que a lamina seja disponibilizada em arquivo estruturado. Nao
temos ainda essa previsdo para o prospecto. De qualquer forma, os arquivos em formato estruturado
serdao aqueles a serem enviados a CVM. Para os investidores em geral, é necessaria a disponibilizacao
de arquivos que fiquem disponiveis nos locais elencados no art. 13 da Res. 160 e que possam ser
baixados pelo investidor. Nesse sentido, o formato PDF seria o mais indicado, sem prejuizo de que cada
ofertante disponibilize outros formatos além do PDF.

Padronizagao

Pergunta: Considerando que a Res. 160 traz em seu art. 26, V, “c”, item 3, a possibilidade de ofertar
titulos de renda fixa para o varejo de maneira automatica desde que seja um titulo padronizado,
podemos considerar que esse dispositivo se aplica, além de as debéntures simples, a outros ativos de
divida como nota promissdria e nota comercial?

Resposta CVM: O inciso V aplica-se tanto as debéntures ndo conversiveis ou ndo permutaveis em acoes
guanto a outros tipos de valores mobilidrios representativos de divida de emissor em fase operacional,
ai incluidas as notas promissdrias e as notas comerciais. Isso vale para a alinea “c”, item 3.
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Pergunta: Os emissores que ndo forem registrados nas categorias A ou B ndo poderao se beneficiar do
rito automatico nas ofertas de titulos de divida nem para ofertas destinadas a investidores
profissionais?

Resposta CVM: As ofertas de titulos de divida de emissores ndo registrados sé podem ser direcionadas
a investidores profissionais (art. 25, § 22) e seguem o rito automatico de distribuicdo (art. 26, X),
independentemente de os titulos serem padronizados ou ndo. A excecdo em relagdo aos emissores ndo
registrados refere-se a emissdo de debéntures previstas no inciso IX do art. 26 da Res. 160, conforme
alterado pela Res. 173:

“IX — de debéntures ndo conversiveis emitidas pelas sociedades previstas no art. 29, caput
e §§ 19-A e 12-B da Lei n? 12.431, de 24 de junho de 2011, relacionadas a captacdo de
recursos com vistas a implementar projetos de investimento na drea de infraestrutura, ou
de producdo econbGmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacdo,
considerados como prioritarios na forma regulamentada pelo Poder Executivo Federal, de
acordo com os requisitos da referida Lei, destinada exclusivamente a investidores
qualificados (‘debéntures incentivadas emitidas por SPE’);”

Pergunta: As ofertas de securitizacdo poderao se beneficiar do rito de registro automatico para ofertas
gue utilizem modelos padronizados? A previsdao sobre uso de modelos padronizados ndo foi replicada
no art. 26, VIII, que dispde sobre titulos de securitizacdo. Podemos considerar que esses titulos estariam
abrangidos no conceito de “outros valores mobiliarios” do art. 26, V, “c”, item 3?

Resposta CVM: O inciso V do art. 26 trata apenas de divida. Os titulos de securitizagdo sdo tratados em
um inciso especifico, VIII, e para esse tipo de oferta ndo estd previsto nenhum desconto regulatdrio
para titulos padronizados.




