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EDITAL DE CONSULTA PUBLICA SDM N2 03/25

Prazo: 19 de setembro de 2025

Objeto: Alteracdes normativas relacionadas as ofertas publicas de distribuicdo primadria ou secundaria de

valores mobilidrios e a negocia¢do dos valores mobilidrios ofertados nos mercados regulamentados.
1 Introdugdo

A Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM submete a consulta publica, nos termos do art. 8¢, § 39,
inciso |, da Lei n26.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de Resolucdo (“Minuta”) cujo objetivo principal
é promover altera¢des na Resolugdao CVM n? 160, de 13 de julho de 2022 (“Resolugdo CVM 160”), a qual
dispde sobre as ofertas publicas de distribuicdo primdria ou secunddria de valores mobilidrios e a

negociacdo dos valores mobilidrios ofertados nos mercados regulamentados.

A Resolugdo CVM 160 estabeleceu o novo arcabouco regulatério aplicdvel as ofertas publicas de
distribuicao de valores mobilidrios no Brasil. Passados cerca de trés anos desde sua edi¢ao, a CVM
identificou a necessidade de promover ajustes pontuais com base na experiéncia acumulada em sua
aplicacdo. As alteragdes propostas decorrem tanto de questdes observadas pela prépria CVM no dia a dia
da interpretacdo da norma e da supervisdo das ofertas publicas, quanto de sugestdes encaminhadas por

participantes do mercado de capitais diretamente impactados pela regra.

Adicionalmente, a Minuta traz propostas de ajustes a outras resolucdes, com o principal objetivo de

promover a harmonizacdo da redacao as alteracdes ora propostas.

A Minuta nao foi precedida por analise de impacto regulatdrio (AIR), uma vez que (i) as alteracdes
relacionadas a incorporacgdo das inova¢des sobre valores mobilidrios com beneficios fiscais, conforme
detalhado no item 2.5 deste Edital, visam regulamentar direitos e obriga¢des definidos por norma
hierarquicamente superior; e (ii) os demais ajustes propostos correspondem a mudancas pontuais e de
baixo impacto, nos termos do art. 49, incisos Il e lll, do Decreto n? 10.411, de 30 de junho de 2020, e no
art. 14, inciso Il e lll, da Resolugdo CVM n? 67, de 10 de marco de 2022.
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2 Alteragoes propostas
2.1 Demonstrag¢oes financeiras de devedor ou coobrigado em operagdes de securitizagao

Em 18.03.2025, o Colegiado da CVM respondeu consulta formulada pela Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA sobre a interpretacdao de dispositivos da
Resolucdo CVM n2 60, de 23 de dezembro de 2021, e da Resolugdo CVM 160, que contém mencoes a

apresentacdo de demonstrac¢des financeiras do devedor ou coobrigado?.

Por unanimidade, e acompanhando manifestacdo da area técnica, o Colegiado da CVM entendeu
gue a conjuncdo “ou” nesses dispositivos indica de fato uma alternativa, de modo que a norma é
considerada cumprida com a apresentacdao de demonstracdes financeiras auditadas do devedor ou do
coobrigado, mas nao necessariamente de ambos. Caso apenas uma demonstracdao financeira seja

apresentada, tal demonstracao devera ser capaz de evidenciar o risco referente a emissao.

Entretanto, ainda de acordo com a decisdao do Colegiado da CVM, nos casos em que tanto devedor
guanto coobrigados ja elaborem demonstragdes financeiras auditadas, sera necessdria a apresentagao

das demonstracGes de ambos.

Buscando trazer maior visibilidade para essa interpreta¢ao, a Minuta a incorpora por meio de notas
de rodapé aos itens 11.3 e 12.3 dos Anexos D e E da Resolu¢ao CVM 160, que tratam de informacgdes a
serem prestadas em ofertas de fundos de investimento em direitos creditdrios e em ofertas de valores

mobilidrios representativos de operagdes de securitizagdo, respectivamente.
2.2 Indicadores econdmico-financeiros relacionados a ofertas de divida

Atualmente, a ldmina da oferta de divida (Anexo G) contempla, entre outros, o indicador “Valor da
empresa / (EBITDA pro forma)”. A CVM busca avaliar a relevancia e a utilidade desse indicador especifico

para os investidores no contexto de ofertas dessa natureza.

Diante disso, a CVM convida os participantes a se manifestarem quanto a adequacdo do referido
indicador para fins de avaliacdo de risco e comparacao entre emissores, bem como, se for o caso, a
sugerirem outro indicador que considerem ser mais informativo ou representativo no contexto de ofertas

de divida, tais como:

1 Processo 19957.019375/2024-58.
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e Divida total / EBITDA
e Divida liquida / EBITDA
e Divida liquida / caixa ou equivalentes de caixa

e EBITDA / servico da divida

SugestOes e comentdrios devem ser justificados, preferencialmente com base em praticas de

mercado, padrdes internacionais ou necessidades observadas por analistas e investidores.
2.3 Rateio de despesas em ofertas mistas

A Minuta propde a inclusdo de uma nova informagao nos prospectos de ofertas publicas mistas de
acoes e cotas de fundo de investimento fechados. Os itens 11.3 propostos nos Anexos A e C requerem a
divulgacdo de como os custos de distribuicdo da oferta serdo divididos entre os ofertantes das

distribuicdes primdria e secunddria de valores mobiliarios.

E comum que ofertantes na oferta secundaria sejam agentes detentores do controle ou de
influéncia significativa sobre os emissores dos valores mobiliarios ofertados, i.e., os ofertantes da oferta
primaria. Isso da espaco a conflitos de interesse em relagao ao rateio de custos comuns a realiza¢do da

oferta, que podem levar o emissor a arcar desproporcionalmente com esses custos.

A regra proposta ndo presume nem impde uma forma especifica de divisao de custos, como, por
exemplo, o rateio de custos proporcionalmente ao montante captado nas respectivas distribuicdes
primaria e secundaria. E plausivel que existam critérios e circunstancias praticas que levem a outras

formas de divisao de tais custos sem necessariamente permitir a conclusao de tratamento ndo equitativo.

Propde-se, apenas, conferir maior visibilidade a forma como essa questao serd enfrentada em cada
oferta. Espera-se, com isso, em primeiro lugar, auxiliar o investidor na decisdo sobre realizar ou ndo o
investimento e, como efeitos positivos secundarios, desestimular condutas irregulares e oferecer

subsidios para eventual supervisdo futura de reguladores e autorreguladores.
2.4 Revenda de valores mobiliarios emitidos por emissor ndo registrado

A Minuta propde alteracdes com o objetivo de disciplinar a revenda dos valores mobilidrios
adquiridos em ofertas realizadas por emissores que, a época da oferta, ndo possuiam registro na CVM. A

Resolucdo CVM 160 prevé, em seu art. 86, as restricées aplicaveis a negociacdo dos ativos em mercados
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regulamentados quando adquiridos em determinadas ofertas registradas, em especial aquelas destinadas

exclusivamente a investidores profissionais ou qualificados.

No caso das ofertas realizadas por emissores ndo registrados, o dispositivo apenas indica a limitacao
de publico-alvo decorrente da auséncia de registro, sem, contudo, esclarecer o tratamento aplicavel na
hipotese de o emissor obter posteriormente o registro junto a CVM. Assim, a Minuta busca explicitar que,
uma vez obtido o registro do emissor na CVM, a revenda dos valores mobilidrios inicialmente adquiridos

podera ser ampliada, observados determinados prazos.

Para tanto, sdo incluidos novos pardgrafos ao art. 86 para prever que apos a obtencdo do registro
de emissor, a revenda passa a ser permitida (i) no caso de ofertas de debéntures incentivadas e
debéntures de infraestrutura, ao publico investidor em geral apds decorridos 6 meses da data de
encerramento da oferta, e (ii) no caso de ofertas de divida de emissor ndo registrado, assim como de
emissores ndo registrados em plano de recuperacdo, (a) a investidores qualificados apds decorridos 6
meses da data de encerramento da oferta; e (b) ao publico investidor em geral apds decorrido 1 ano da

data de encerramento da oferta.

Essa solugdo visa a preservar a légica de protecao dos investidores imposta as ofertas de emissores
nao registrados, ao mesmo tempo em que evita restringir desnecessariamente a circulagao desses valores
mobilidrios no mercado secunddrio em um contexto em que o emissor ja se encontra submetido ao

regime informacional aplicavel aos emissores registrados.

Alternativamente a abordagem acima, que é a que se encontra refletida no texto da Minuta, seria
possivel preservar a mesma légica de ampliacdo gradual de segmentos de investidores a cada periodo de
6 meses tendo como marco inicial da contagem o registro de emissor, e ndo a realizacdo da oferta. Isso
tenderia a propiciar a constru¢ao de um histdrico de negociagdes em mercado secundario com maior

transparéncia antes que os valores mobilidrios chegassem a uma base mais ampla de investidores.

A CVM tem interesse em comentarios a respeito de qual das duas abordagens seria mais adequada
para equilibrar a protecdo a investidores com a flexibilidade de negociacdo em mercado secunddrio dos

valores mobilidrios previamente ofertados.
2.5 Ofertas publicas de valores mobiliarios objeto de beneficios fiscais

A Minuta traz ajustes com o objetivo de refletir as inovagdes introduzidas pela Lei n2 14.801, de 9

de janeiro de 2024 (“Lei 14.801"), que dispOe sobre as debéntures de infraestrutura e traz alteragGes ao
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marco legal das debéntures incentivadas previsto na Lei n? 12.431, de 24 de junho de 2011 (“Lei 12.431"),
ampliando os instrumentos de financiamento a projetos de investimento considerados como prioritarios
na forma regulamentada pelo Poder Executivo federal nas areas de infraestrutura ou de producao

econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagao.

Destaca-se, nesse contexto, a edicdo do Decreto n211.964, de 26 de margo de 2024, que consolidou
os critérios e procedimentos para o enquadramento e acompanhamento dos projetos passiveis de
financiamento com incentivos fiscais previstos nas leis mencionadas, detalhando exigéncias que
impactam diretamente a estruturacdo e a divulgacdo das ofertas publicas de valores mobilidrios realizadas

no contexto desses projetos.

Dessa forma, a Minuta traz definicdes das duas espécies de debéntures, com referéncia as
respectivas leis, e de valores mobilidrios com beneficios fiscais, que englobam, além dessas debéntures,

outros valores mobilidrios que contam com tais incentivos.

Além disso, as informacgdes sobre o projeto de investimento, que a Resolucdo CVM 160 ja exige que
sejam inseridas em destaque nos prospectos preliminar e definitivo das ofertas de debéntures
incentivadas, passam a ser exigidas também no caso de ofertas de outros valores mobilidrios com
beneficios fiscais. Tais informacdes devem constar, ainda, no aviso ao mercado, anuncio de inicio e

anuncio de encerramento.

Por fim, a norma passa a prever que o pedido de registro da oferta publica de valores mobiliarios
com beneficios fiscais na CVM, seja pelo rito automatico ou ordinario, deve ser instruido com o
comprovante do protocolo, junto ao ministério setorial responsavel, da documentacdo exigida nos termos
do art. 82, § 32, do Decreto n? 11.964, de 26 de marc¢o de 2024.

Trata-se, assim, de regulamentacdo pontual no exercicio da competéncia da CVM, voltada a
harmonizacdo do regime aplicavel as ofertas publicas desses valores mobilidrios, a luz das previsdes

estabelecidas nas leis e no decreto mencionados.
2.6 Modificacao ou revogacao de ofertas

O art. 67 da Resolugao CVM 160 dispGe sobre procedimentos relativos a modificacdo e a revogacao
de ofertas publicas. Nos termos desse dispositivo, uma varidvel importante é o rito de registro a que a
oferta se sujeita: a aprovacao prévia da SRE para modificacdo ou revogacao é necessaria nos casos de rito

ordindrio, mas ndo para os casos de rito automatico.
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No entanto, em sua redagao atual, os §§ 12 e 22 do art. 67 s6 tratam expressamente da necessidade
de aprovacdo prévia da SRE em casos de modificacdo da oferta; quanto a casos de revogacao, os

dispositivos sdo silentes.

Para fins de maior clareza, propde-se incluir em tais dispositivos meng¢des a revogac¢ao de ofertas,
afastando assim qualquer possivel divida quanto a necessidade de aprovacao prévia da SRE nos casos de
revogacdo de ofertas sujeitas ao rito ordindrio e a desnecessidade de tal aprovacdo nos casos de

revogacao de ofertas sujeitas ao rito automatico.

Adicionalmente, nos termos do § 72 do mesmo art. 67, uma vez deferida uma modificacdo de oferta,

a SRE pode, por iniciativa prépria ou a pedido, prorrogar o prazo de distribuicdo por até 90 dias.

Como a condicdo para a prorrogacao é o deferimento pela SRE de pedido de modificacao da oferta,
o qual, por sua vez, sé é cabivel nos casos de oferta sujeita ao rito ordindrio, conclui-se que a possibilidade

de prorrogacao nao se aplica aos casos de ofertas sujeitas ao rito automatico.

Ainda que essa conclusdo possa ser inferida a partir do texto do § 72 conforme vigente, a CVM
aproveita a oportunidade da reforma para tornda-la mais evidente por meio de um novo pardagrafo,
acrescido ao final do art. 67, afastando expressamente a possibilidade de prorrogacdao do prazo de

distribuicdao previsto no § 72 em casos de oferta submetidas ao rito automatico.

A CVM também tem interesse em sugestdes voltadas a otimizar aspectos inerentes a dindmica de
modificacdo e revogacao de ofertas, sejam as submetidas ao rito de registro automatico, sejam as

submetidas ao rito de registro ordinario.
2.7 Anuncio de inicio de distribuicio em ofertas sem prospecto preliminar

O art. 47 estabelece regras relativas a caducidade do registro de distribuicdo de valores mobilidrios,
e prevé, em seu caput, que o referido registro caducara caso o anuncio de inicio de distribuicdo e o
prospecto definitivo ndo sejam divulgados no prazo de 90 dias contados do deferimento do registro. Ja o
paragrafo Unico dispde que, no caso de ofertas que utilizem prospecto preliminar, o antncio de inicio de

distribuicdo deve ser divulgado em até 2 dias Uteis apds a concessao do registro.

A Minuta prop0e ajuste pontual para eliminar davidas em relacdo a interpretacdo do dispositivo,

explicitando que o prazo de dois dias Uteis também se aplica as ofertas destinadas a investidores
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profissionais que, embora ndo utilizem prospecto preliminar, realizam procedimento de bookbuilding e,

por exigéncia regulamentar, divulgam aviso ao mercado.

Para tanto, propde-se a substituicdo da referéncia ao "prospecto preliminar" pela menc¢do ao "aviso

ao mercado", de forma a tornar inequivoca a abrangéncia da norma.

2.8 Outras alteragoes

2.8.1 Dispensa de requisitos para a concessao de registro de emissor

A Minuta propde a inclusdao do art. 79-F na Resolu¢ao CVM n2 80, de 29 de margo de 2022
(“Resolucdao CVM 80”), com o objetivo de alinhar o procedimento de andlise de pedidos de dispensa de
requisitos para o registro de emissor de valores mobilidrios ao tratamento ja previsto na Resolucdo CVM
160, que dispde sobre ofertas publicas de valores mobilidrios, a qual ja contém previsao semelhante em

seu art. 44 para a analise de pedidos de dispensa de registro ou de requisitos do registro.

Assim, a Resolugdo CVM 80 passa a prever expressamente a possibilidade de a CVM, a seu critério
e observados o interesse publico, a adequada informacdo e a protecao ao investidor, conceder dispensas
de requisitos para a concessao do registro de emissor. A proposta também esclarece que o pedido de

dispensa e sua analise devem ocorrer previamente ao pedido de registro.
2.8.2 Divulgagao de medi¢des nao contabeis por emissores da categoria “B”

A Minuta propée a alteracdo do item 2.5 do Anexo C da Resolu¢do CVM 80 com o objetivo de tornar
obrigatéria, para emissores registrados na categoria “B”, a divulgacdo de informacgdes relativas a
medicdes ndo contdbeis, como Lajida e Lajir, nos casos em tais informagdes tenham sido divulgadas ao

mercado no ultimo exercicio social ou voluntariamente incluidas no formulario de referéncia.

A proposta fundamenta-se na relevancia que tal tipo de dado apresenta para emissores da categoria
“B”, que frequentemente emitem titulos de divida sujeitos a clausulas contratuais de restricdes
financeiras (covenants) vinculadas a indicadores financeiros ndo contabeis. Por essa razado, as informacdes
constantes do item 2.5 do formulario de referéncia promovem uma maior transparéncia quanto a
construcdo desses indicadores e verificacdo de seu cumprimento, o que, em ultima analise, contribui para
a adequada compreensdo da situacdo econdémico-financeira da companhia pelos investidores e demais

usuarios da informacao.
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2.8.3 Resolugdes CVM 17 e 86

A Minuta traz uma correcao pontual no art. 62, § 29, da Resolugdo CVM n? 17, de 9 de fevereiro de
2021, que dispde sobre o exercicio da funcdo de agente fiducidrio. O dispositivo trata da obrigacdo de
divulgacao, por parte do emissor, de informagdes relativas a contratagao de instituicdo que ja atue como
agente fiduciario, agente de notas ou agente de garantias em outra emissdo do préprio emissor ou de
sociedade de seu grupo. De acordo com a redacdo atual da norma, essa divulgacdo deve observar os
dados previstos no Anexo A. Entretanto, os dados em questao estao atualmente enumerados no art. 15

da resolucao.

Trata-se de ajuste meramente formal, sem alteracdo de mérito, promovido a fim de ajustar a

redacdo para indicar a referéncia correta.

Em relacdo a Resolucdo CVM n2 86, de 31 de marco de 2022 (“Resolucdo CVM 86”), a Minuta
promove um ajuste também de carater pontual e sem alteracdo de mérito, a fim de evitar duvidas
relacionadas a contagem de prazos na hipdtese em que o ofertante de um CIC hoteleiro, tendo
anteriormente solicitado interrupcao da analise da oferta, vem a manifestar interesse na retomada da

analise.

O ajuste em questdo na Resolucdao CVM 86 espelha modificagdes concomitantemente promovidas
nas Resolucdes CVM 80 e 160, para lidar com hipdteses analogas de retomadas de analises previamente

interrompidas a pedido do requerente.
3 Encaminhamento de sugestdes e comentarios

As sugestdes e comentarios devem ser encaminhados, por escrito, até o dia 19 de setembro de 2025
a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM, pelo endere¢o eletrbnico

conpublicasdm0325@cvm.gov.br.

Apds o envio dos comentdrios ao endereco eletronico especificado acima, o participante receberd

uma mensagem de confirmacdo gerada automaticamente pelo sistema.

Os participantes da consulta publica devem encaminhar as suas sugestGes e comentdrios

acompanhados de argumentos e fundamentacdes, sendo mais bem aproveitados se:

a) indicarem o dispositivo especifico a que se referem;
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b) forem claros e objetivos, sem prejuizo da légica de raciocinio;
c) forem apresentadas sugestdes de alternativas a serem consideradas; e
d) forem apresentados dados numéricos, se aplicavel.

As mengdes a outras normas, nacionais ou internacionais, devem identificar o nimero da regra e

do dispositivo correspondente.

As sugestdes e comentarios que ndo estejam acompanhadas de seus fundamentos ou que

claramente nao tiverem relagdo com o objeto proposto nao serdao considerados nesta consulta.

N3o devem constar na manifestacdo dados pessoais como inscricdo no CPF, telefone, endereco, e-

mail ou assinatura, sendo necessdario apenas o nome do autor da manifestacao.

As sugestdes e comentdrios serdo considerados publicos e disponibilizados na integra, apds o
término do prazo da consulta publica, na pdgina da CVM na rede mundial de computadores —

www.gov.br/cvm > Assuntos > Normas > Audiéncias e Consultas Publicas > Consulta Pablica SDM 03/25.
Rio de Janeiro, 31 de julho de 2025.

(Assinado eletronicamente por)
OTTO EDUARDO FONSECA DE ALBUQUERQUE LOBO
Presidente substituto

(Assinado eletronicamente por)

ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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RESOLUCAO CVM Ne [e], DE [e] DE [e] DE 202[e]

Altera as Resolugdes CVM n2 17, de 9 de fevereiro de
2021, CVM n? 80, de 29 de margo de 2022, CVM n?
86, de 31 de margo de 2022, e CVM n? 160, de 13 de
julho de 2022.

O PRESIDENTE SUBSTITUTO DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM torna publico que o
Colegiado, em reunido realizada em [e®] de [®] de 202[®], com fundamento no disposto nos arts. 82, inciso
I, e 19, da Lei n2 6.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte Resolugao:

Art. 12 A Resolugdo CVM n2 17, de 9 de fevereiro de 2021, publicada no Diario Oficial da Unido

("DOU") de 10 de fevereiro de 2021, passa a vigorar com a seguinte redagao:

§ 22 Sempre que contratar como agente fiducidrio instituicdo que ja atue como agente
fiduciario, agente de notas ou como agente de garantias em outra emissdao do préprio
emissor ou de sociedade coligada, controlada, controladora ou integrante do mesmo
grupo, o emissor deve divulgar essa informagao, com destaque, especificando os dados

constantes do art. 15, inciso XI:

Art. 22 A Resolugdao CVM n?2 80, de 29 de margo de 2022, publicada no DOU de 30 de marco de

2022, passa a vigorar com a seguinte redacdo:

§ 22 O pedido de registro é considerado reapresentado com manifestacdo de interesse na
continuidade do processo, aplicando-se ao pedido todas as etapas processuais e seus
respectivos prazos como se novo fosse, independentemente da fase em que se encontrava

guando da interrup¢do de sua analise.” (NR)
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RESOLUCAO CVM Ne [e], DE [] DE [®] DE 202[e]

“Subsecao Il — Dispensa de Requisitos

Art. 72-F A CVM pode, a seu critério e sempre observados o interesse publico, a adequada
informacao e a protec¢do ao investidor, dispensar requisitos para a concessao do registro

de emissor.

§ 192 O pedido de dispensa deve conter as justificativas identificadas pelo requerente para

a concessao da dispensa.

§ 22 A andlise de pedido de dispensa de que trata o caput é realizada previamente ao inicio

da analise do requerimento do registro.

§ 32 Aplicam-se a analise do pedido a que se refere o caput os prazos previstos para andlise

do pedido de registro de emissor, conforme arts. 52 e 62.” (NR)

VIl — as sociedades de que tratam os arts. 29, caput, §§ 12-A e 12-B da Lein2 12.431, de 24
de junho de 2011, e o art. 29, caput e § 72, da Lei n? 14.801, de 9 de janeiro de 2024,
emissoras de debéntures ndo conversiveis destinadas exclusivamente a investidores
qualificados, relacionadas a captacdo de recursos com vistas a implementar projetos de
investimento na drea de infraestrutura, ou de producdo econémica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovagao, considerados como prioritarios na forma regulamentada pelo
Poder Executivo federal, de acordo com os requisitos da regulamentacdo que trata de

incentivos tributarios a tais titulos.

§ 42 O emissor esta dispensado de entregar os documentos exigidos pelos incisos VI, XI,
XII-A, X1l1, X1V, XV e XVI do caput, caso eles ndo sejam exigidos pela norma especifica que
dispde sobre participacdo e votacao a distancia por acionistas de companhias abertas ou o

emissor ndo esteja sujeito a tal norma.
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RESOLUCAO CVM Ne [e], DE [] DE [®] DE 202[e]

§ 52 O emissor estd dispensado de entregar os documentos exigidos pelos incisos I, XXXIV,
XXXV-A, XXXVI, XXXVII e XXXVIIl do caput, caso eles ndo sejam exigidos pela norma
especifica que dispde sobre participacdo e votacdo a distancia por acionistas de

companhias abertas ou o emissor nao esteja sujeito a tal norma.

Art. 32 O Anexo C da Resolugao CVM n2 80, de 29 de margo de 2022, publicada no DOU de 30 de

margo de 2022, passa a vigorar com a seguinte redagao:
“ANEXO C

Contetdo do Formuldrio de Referéncia

2.5. Caso o emissor tenha divulgado, no decorrer do ultimo exercicio
social, ou deseje divulgar neste formulario medi¢cdes nao contabeis,
como Lajida (lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacao)

ou Lajir (lucro antes de juros e imposto de renda), o emissor deve:

a. informar o valor das medi¢des nao contabeis

b. fazer as conciliagcOes entre os valores divulgados e os valores

das demonstracgdes financeiras auditadas

c. explicar o motivo pelo qual entende que tal medi¢cdo é mais
apropriada para a correta compreensao da sua condigdo

financeira e do resultado de suas operacdes

Art. 42 A Resolucdo CVM n? 86, de 31 de margo de 2022, publicada no DOU de 12 de abril de 2022

e retificada no DOU de 8 de julho de 2022, passa a vigorar com a seguinte redacgao:

Y A O TR
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§ 22 O pedido de registro é considerado reapresentado com a manifestacdo de interesse
na continuidade do processo, aplicando-se ao pedido todas as etapas processuais e seus
respectivos prazos como se novo fosse, independentemente da fase em que se encontrava

quando da interrup¢do de sua analise.” (NR)

Art. 52 A Resolucdo CVM n? 160, de 13 de julho de 2022, publicada no DOU de 14 de julho de 2022

e retificada no DOU de 5 de dezembro de 2022, passa a vigorar com a seguinte redagao:

[1I-A — debéntures incentivadas: debéntures ndo conversiveis de que trata o art. 22 da Lei
n?2 12.431, de 24 de junho de 2011;

[1I-B — debéntures de infraestrutura: debéntures ndo conversiveis de que trata a Lei n?
14.801, de 9 de janeiro de 2024;

XXIl — sociedade com propdsito de aquisicdo de companhia (SPAC): emissora em fase pré-
operacional constituida com a finalidade exclusiva de participar futuramente no capital

social de sociedade operacional pré-existente;

XXII-A — valores mobilidrios com beneficios fiscais: debéntures incentivadas, debéntures de
infraestrutura e demais valores mobilidrios que contem com beneficios fiscais instituidos
na forma das Leis n2 12.431, de 24 de junho de 2011, e n? 14.801, de 9 de janeiro de 2024;

§ 82 No caso de valores mobilidrios com beneficios fiscais, as capas do prospecto

preliminar, se utilizado, e do definitivo devem conter em destaque:

| — o nimero e a data de publicacdo da portaria de aprovacao do projeto de investimento
pelo ministério setorial responsavel, caso tal portaria seja exigida pela regulamentacdo

especifica; e

Il — o compromisso de alocagao dos recursos obtidos no projeto de investimento aprovado.
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§ 82-A Nos casos previstos nesta Resolucdo em que é dispensada a elaboracdo de um
prospecto, as informacdes previstas no § 82 devem constar em todos os demais

documentos da oferta que tenham como destinatdrios potenciais investidores.

............................................................ ” (NR)

IX — de distribuicdo de debéntures incentivadas e de infraestrutura emitidas pelas
sociedades de que tratam os arts. 29, caput, §§ 12-A e 12-B da Lei n2 12.431, de 2011, e 0
art. 29, caput e § 72, da Lei n2 14.801, de 2024;

c) nos casos de ofertas de emissores registrados, declaracao de que o registro de emissor

encontra-se atualizado;

c) declaragcdo contendo memoaria de cdlculo demonstrando que o emissor se enquadra na

definicdo de EGEM ou de EFRF, quando for o caso; e

Il = caso de trate de oferta publica de valores mobiliarios com beneficios fiscais,
comprovagdo do protocolo, junto ao ministério setorial responsdvel, da documentagao
exigida nos termos do art. 82, § 12, do Decreto n2 11.964, de 26 de marco de 2024.

............................................................ ” (NR)
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c) os recursos captados na oferta sejam preponderantemente destinados a investimentos
em atividades ainda ndo desenvolvidas pelo emissor e que sejam alheias aos negdcios

ordinarios do emissor;

VII-A — caso de trate de oferta publica de valores mobilidrios com beneficios fiscais,
comprovacdo do protocolo, junto ao ministério setorial responsdvel, da documentacao

exigida nos termos do art. 82, § 12, do Decreto n2 11.964, de 26 de margo de 2024; e

§ 29 O pedido de registro é considerado reapresentado com manifestacdo de interesse na
continuidade do processo, aplicando-se ao pedido todas as etapas processuais e seus
respectivos prazos como se novo fosse, independentemente da fase em que se encontrava

guando da interrup¢do de sua analise.” (NR)

“Art. 47. O registro de distribuicdao de valores mobilidrios caduca se o anuncio de inicio de
distribuicdao e o prospecto definitivo, quando aplicavel, ndo forem divulgados em até 90

(noventa) dias apds o deferimento do registro.

Paragrafo Unico. No caso de ofertas que utilizem aviso ao mercado, o anuncio de inicio de
distribuicdo deve ser divulgado em até 2 (dois) dias Uteis apds a concessao do registro.”
(NR)

A 57, i

IV — o cronograma da oferta;

V — o seguinte aviso: “Foi dispensada divulgacdo de prospecto e da lamina da oferta para a
realizacdo desta oferta”, em caso de oferta destinada exclusivamente a investidores

profissionais; e
VI —nos casos de ofertas publicas de valores mobilidrios com beneficios fiscais:

a) o numero e a data de publicacdo da portaria de aprovacdo do projeto de investimento
pelo ministério setorial responsavel, caso tal portaria seja exigida pela regulamentacdo

especifica; e
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b) o compromisso de alocagdo dos recursos obtidos no projeto de investimento aprovado.

............................................................ ” (NR)

VI — nimero e data do registro na CVM, de forma destacada;

VIl — se for o caso de oferta destinada exclusivamente a investidores profissionais, o
seguinte aviso: “Foi dispensada divulgacdo de um prospecto para a realizacdo desta

oferta”; e
VIII — nos casos de ofertas publicas de valores mobilidrios com beneficios fiscais:

a) o numero e a data de publicacdo da portaria de aprovagao do projeto de investimento
pelo ministério setorial responsdvel, caso tal portaria seja exigida pela regulamentacdo

especifica; e

b) o compromisso de alocagdo dos recursos obtidos no projeto de investimento aprovado.

§ 12 No caso de oferta submetida ao rito de registro ordinario, a revogacdo ou a
modificacdo da oferta realizada apds a concessdao do registro da oferta, exceto se
exclusivamente relacionada ao cronograma, devem ser submetidas a aprovacdo prévia da
SRE.

§ 22 No caso de oferta submetida ao rito de registro automatico, a revogacdao ou a

modificacdo de oferta ndo dependem de aprovacado prévia da SRE.

§ 10. A possibilidade de prorrogacao do prazo de distribuicdo da oferta prevista no § 79

ndo se aplica a oferta submetida ao rito de registro automatico.” (NR)


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
www.cvm.gov.br

RESOLUCAO CVM Ne [e], DE [] DE [®] DE 202[e]

IV — nas ofertas elencadas no inciso IX do caput do art. 26 (debéntures incentivadas e
debéntures de infraestrutura), a revenda somente pode ser destinada a investidores
qualificados, sendo requerido adicionalmente que o emissor cumpra as obrigacdes

previstas no art. 89;

§ 52 Na hipdtese prevista no inciso IV do caput deste artigo, caso o emissor dos valores
mobilidrios ofertados venha a obter o registro de que trata o art. 21 da Lei n2 6.385, de
1976, a revenda ao publico investidor em geral passa a ser permitida apds decorridos 6

(seis) meses da data de encerramento da oferta.

§ 62 Nas hipodteses dos incisos V e VI, alinea “b” do caput deste artigo, caso o emissor dos
valores mobiliarios ofertados venha a obter o registro de que trata o art. 21 da Lei n2 6.385,

de 1976, passa a ser permitida a revenda:

a) a investidores qualificados apds decorridos 6 (seis) meses da data de encerramento da

oferta; e

b) ao publico investidor em geral apds decorrido 1 (um) ano da data de encerramento da
oferta.” (NR)

“Art. 88. Os valores mobilidrios adquiridos nas ofertas registradas nos termos dos incisos
IX (debéntures incentivadas e debéntures de infraestrutura), X (divida de emissor ndo
registrado) e XIV, tratando-se de emissor ndo registrado (emissores ndo registrados em
plano de recuperacdo), do caput do art. 26, podem ser negociados nos mercados de balcdo
organizado e ndo-organizado, mas ndao em bolsa, sem que o emissor possua o registro de
gue trata o art. 21 da Lei n2 6.385, de 1976.

Art. 62 O Anexo A da Resolugdo CVM n? 160, de 13 de julho de 2022, publicada no DOU de 14 de

julho de 2022 e retificada no DOU de 5 de dezembro de 2022, passa a vigorar com a seguinte redacdo:

“ANEXO A — PROSPECTO DE ACOES
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Informacdes do Prospecto

10

11.3 No caso de oferta que envolva distribui¢des primaria e secundaria de a¢des, indicagao

de como os custos de distribuicdo serdo divididos entre o emissor e os demais ofertantes.

Art. 72 O Anexo B da Resolugdao CVM n?2 160, de 13 de julho de 2022, publicada no DOU de 14 de

julho de 2022 e retificada no DOU de 5 de dezembro de 2022, passa a vigorar com a seguinte redacao:

“ANEXO B — PROSPECTO DE DIiVIDA

Informacodes do Prospecto
T

3.8

n o«

c) obrigacGes que a oferta impde quanto a persecucdo de objetivos “verdes”, “sociais”,
“sustentaveis” ou termos correlatos, conforme metodologias, principios ou diretrizes

amplamente reconhecidos;

d) especificacdo sobre a forma, a periodicidade e a entidade responsavel pelo reporte
acerca do cumprimento de obrigacdes impostas pela oferta quanto a persecugdao de
objetivos “verdes”, “sociais”, “sustentdveis” ou termos correlatos, conforme a

metodologia, principios ou diretrizes amplamente reconhecidos; e

3.9. Se o titulo ofertado contar com beneficios fiscais voltados a implementacdo de projeto

de investimento considerado prioritario pelo Poder Publico:
a) objeto e objetivo do projeto de investimento;
b) beneficios sociais ou ambientais advindos da implementacdo do projeto;

c) datas estimadas para o inicio e para o encerramento do projeto ou, na hipdtese de
projetos ja em curso, a data de inicio efetivo, a descricdo da fase atual e a data estimada

para o encerramento; e

d) demais informacBes ndo abarcadas nos demais itens do prospecto e que sejam

exigidas pelas normas que regem os beneficios fiscais.
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Art. 82 O Anexo C da Resolugdo CVM n2 160, de 13 de julho de 2022, publicada no DOU de 14 de

julho de 2022 e retificada no DOU de 5 de dezembro de 2022, passa a vigorar com a seguinte redagao:
“ANEXO C — PROSPECTO DE FUNDOS FECHADOS
Informacdes do Prospecto
1de e

11.3 No caso de oferta que envolva distribuicdes primaria e secunddria de ac¢des, indicacao

de como os custos de distribuicao serdo divididos entre o emissor e os demais ofertantes.

Art. 92 O Anexo D da Resolucdo CVM n? 160, de 13 de julho de 2022, publicada no DOU de 14 de

julho de 2022 e retificada no DOU de 5 de dezembro de 2022, passa a vigorar com a seguinte redacao:

“ANEXO D — PROSPECTO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS — FIDC

Informacgdes do Prospecto

B

3.5

” “"

c) obrigacOes que a oferta impde quanto a persecucdo de objetivos “verdes”, “sociais”,
“sustentaveis” ou termos correlatos, conforme metodologias, principios ou diretrizes

amplamente reconhecidos;

d) especificacdo sobre a forma, a periodicidade e a entidade responsavel pelo reporte
acerca do cumprimento de obrigacGes impostas pela oferta quanto a persecucdo de
objetivos “verdes”, “sociais”, “sustentdveis” ou termos correlatos, conforme a

metodologia, principios ou diretrizes amplamente reconhecidos; e

3.6. Se o titulo ofertado contar com beneficios fiscais voltados a implementacdo de projeto

de investimento considerado prioritario pelo Poder Publico:
a) objeto e objetivo do projeto de investimento;

b) beneficios sociais ou ambientais advindos da implementacdo do projeto;
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c) datas estimadas para o inicio e para o encerramento do projeto ou, na hipdtese de

projetos ja em curso, a data de inicio efetivo, a descricdo da fase atual e a data estimada

para o encerramento; e

d) demais informacbes ndo abarcadas nos demais itens do prospecto e que sejam

exigidas pelas normas que regem os beneficios fiscais.

1]

11.3. Em se tratando de devedores ou coobrigados responsaveis por mais de 20% (vinte
por cento) dos direitos creditérios, demonstra¢cdes financeiras, elaboradas em
conformidade com a Lei n? 6.404, de 1976, e a regulamentacdo editada pela CVM,
auditadas por auditor independente registrado na CVM, referentes ao ultimo exercicio

social*0-41

Art. 10. O Anexo E da Resolugdao CVM n2 160, de 13 de julho de 2022, publicada no DOU de 14 de

julho de 2022 e retificada no DOU de 5 de dezembro de 2022, passa a vigorar com a seguinte redacao:

“ANEXO E — PROSPECTO DE SECURITIZACAO — SECURITIZADORAS

Informacgdes do Prospecto
B e

3.5

n "

c) obrigacGes que a oferta impde quanto a persecucdo de objetivos “verdes”, “sociais”,
“sustentaveis” ou termos correlatos, conforme metodologias, principios ou diretrizes

amplamente reconhecidos;

40

41 E necessaria a apresentacdo de apenas uma demonstracdo financeira auditada, seja a do devedor ou a do coobrigado, desde
que seja a demonstracdo financeira que melhor evidencie os riscos da operag¢dao e as condi¢cdes de cumprimento das
obrigacGes. Entretanto, caso tanto o devedor quanto o coobrigado elaborem demonstra¢des financeiras auditadas, a
divulgacdo de ambas é obrigatéria.
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d) especificacdo sobre a forma, a periodicidade e a entidade responsavel pelo reporte
acerca do cumprimento de obrigacGes impostas pela oferta quanto a persecucdo de
objetivos “verdes”, “sociais”, “sustentdveis” ou termos correlatos, conforme a

metodologia, principios ou diretrizes amplamente reconhecidos; e

3.6. Se o titulo ofertado contar com beneficios fiscais voltados a implementacdo de projeto

de investimento considerado prioritario pelo Poder Publico:
a) objeto e objetivo do projeto de investimento;
b) beneficios sociais ou ambientais advindos da implementagdo do projeto;

c) datas estimadas para o inicio e para o encerramento do projeto ou, na hipétese de
projetos ja em curso, a data de inicio efetivo, a descricdo da fase atual e a data estimada

para o encerramento; e

d) demais informacgdes nao abarcadas nos demais itens do prospecto e que sejam exigidas

pelas normas que regem os beneficios fiscais.

120

12.3. Em se tratando de devedores ou coobrigados responsaveis por mais de 20% (vinte
por cento) dos direitos creditérios, demonstra¢cdes financeiras, elaboradas em
conformidade com a Lei n? 6.404, de 1976, e a regulamentacdo editada pela CVM,
auditadas por auditor independente registrado na CVM, referentes ao ultimo exercicio

social*344;

12.4. Em se tratando de devedores ou coobrigados responsaveis por mais de 20% (vinte
por cento) dos direitos creditérios, quando o lastro do certificado de recebiveis for um

titulo de divida cuja integralizacdo seja realizada com recursos oriundos da emissdo dos

43

4 E necessaria a apresentacdo de apenas uma demonstracdo financeira auditada, seja a do devedor ou a do coobrigado, desde
que seja a demonstracdo financeira que melhor evidencie os riscos da operag¢dao e as condi¢cdes de cumprimento das
obrigacGes. Entretanto, caso tanto o devedor quanto o coobrigado elaborem demonstra¢des financeiras auditadas, a
divulgacdo de ambas é obrigatéria.
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certificados de recebiveis, relatério de impactos nos indicadores financeiros do devedor ou

do coobrigado referentes a divida emitida para lastrear o certificado*’; e

Art. 11. O Anexo M da Resolugdo CVM n? 160, de 13 de julho de 2022, publicada no DOU de 14 de

julho de 2022 e retificada no DOU de 5 de dezembro de 2022, passa a vigorar com a seguinte redacao:
“ANEXO M — ANUNCIO DE ENCERRAMENTO

6. Os dizeres, de forma destacada: “Este anuncio é de carater exclusivamente informativo,

ndo se tratando de oferta de venda de valores mobiliarios”;

7. Dados finais de distribuicdo, constantes do ultimo resumo mensal de distribuicdo (Anexo
N); e

8. No caso de oferta publica de valores mobilidrios com beneficios fiscais:

8.1. NUmero e a data de publicacdo da portaria de aprovacdo do projeto de investimento

pelo ministério setorial responsavel, caso tal portaria seja exigida pela regulamentacao

especifica; e

8.2. Compromisso de alocacdo dos recursos obtidos no projeto de investimento aprovado.”
(NR)

Art. 12. Esta Resolugdo entra em vigor em [@] de [e] de 202[e].

Assinado eletronicamente por
OTTO EDUARDO FONSECA DE ALBUQUERQUE LOBO
Presidente substituto

4 0 requisito n3o se aplica a ofertas secundarias, desde que as demonstracdes financeiras apresentadas pelo devedor ou
coobrigado ja reflitam a capta¢do decorrente da emissdao dos valores mobiliarios objeto da oferta secundaria.
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