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Oficio-Circular n® 10/2023/CVM/SRE

Rio de Janeiro, 28 de setembro de 2023.

Assunto: Orientacoes sobre procedimentos especificos a serem observados pelos
emissores/ofertantes e intermediarios em ofertas publicas de valores mobiliarios (Resolu¢io CVM
160).

Senhor Diretor,

1. O presente Oficio-Circular tem como objetivo principal orientar os emissores/ofertantes de
valores mobiliarios e as instituicdes intermedidrias quanto a forma de melhor cumprir determinados
aspectos da norma que regula as ofertas publicas de valores mobilidrios (Resolugio CVM 160), aspectos
objeto de recorrentes solicitagdes de esclarecimento. Sdao apresentadas também orientagdes sobre
interpretagdo e entendimento de determinados dispositivos normativos e, por consequéncia, a forma de sua
aplicacdo, que vém sendo adotadas pela Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios - SRE.

2. A observagdo as recomendagdes abaixo relacionadas contribuira para minimizar eventuais
desvios e, consequentemente, para reduzir a necessidade de formulagao de exigéncias por parte da SRE, no
caso de ofertas que sigam o rito ordinario, ou a atuagdo de supervisdo da SRE, no caso de ofertas que
sigam o rito automatico, bem como para permitir que a atuag¢do dos participantes do mercado se realize de
maneira eficiente e agil, em prol da prote¢do dos investidores e da integridade do mercado.

I. Revogacio de ofertas em rito automatico

3. Apesar de a Resolugdo CVM 160 ndo prever um procedimento diferente para os ritos de
registro automatico e ordinario, no caso da revogacao de oferta, entendemos que o objetivo nao foi impor
que haja uma analise prévia por parte da SRE na hipotese de revogagdao da oferta cujo registro tenha
ocorrido nos termos do art. 26 da citada resolucao.

4. Uma vez que tanto a modificacdo, quanto a revogacdo, so6 podem ocorrer quando ha
“alteracdo substancial, posterior e imprevisivel nas circunstancias de fato existentes quando do protocolo
do requerimento de registro de oferta publica de distribui¢ao, ou que o fundamentem”, nos termos do caput
do art. 67 da Resolugdo CVM 160, ou seja ambos os pleitos devem estar calcados em fundamentos
similares, ndo faria sentido que a verificagdo desta situacdo carecesse de analise prévia da SRE nos pleitos



de revogacao de ofertas submetidas ao rito automatico e nao precisasse desta mesma analise nos pedidos
de modificagdo de ofertas submetidas ao mesmo rito de registro, conforme explicita o § 2° do mesmo art.
67.

5. De outra forma, ndo se atingiria o objetivo almejado pela propria regulamentacao, de dar
agilidade ao mercado e retirar o 6nus da CVM de ter que analisar previamente situagdoes de ofertas que
entendeu fazer jus a um rito simplificado.

6. Dessa forma, esclarecemos que as revogacdes de ofertas publicas de distribuicao realizadas
sob o rito automatico de registro ndo carecem de aprovagao prévia da SRE, seguindo a mesma dindmica
prevista para as modificagdes de ofertas que observaram esse mesmo rito de registro, devendo estar essas
revogacdes obviamente fundamentadas na ocorréncia de “alteracdo substancial, posterior e imprevisivel
nas circunstancias de fato existentes quando do protocolo do requerimento de registro de oferta publica de
distribuicao, ou que o fundamentem” acarretando aumento relevante dos riscos inerentes a propria oferta.

7. Nesse sentido, no caso de ofertas que sigam o rito de registro automatico, a eventual
revogacao prescinde de manifestacdo da SRE e o Comunicado ao Mercado que notificard os investidores a
respeito devera ser apresentado por meio do Sistema SRE (mesmo sistema por meio do qual foi requerido
o pedido de registro da oferta), dando conta da revogacao e seus fundamentos. Ainda, nos termos do art. 13
da Resolucao CVM 160, referido comunicado devera ser divulgado também nos locais previstos pelo art.
13 da Resolugao CVM 160.

II. Formulario de Referéncia e Demonstracoes Financeiras de emissores nio registrados de
debéntures incentivadas (Lei n° 12.431/11)

8. Em complemento ao ja manifestado a respeito, nos itens 22 a 25 do Oficio-Circular n°
9/2023/CVM/SRE, divulgado em 21 de agosto de 2023, cumpre inicialmente reafirmamos o entendimento
de que os emissores ndo registrados devem preparar e entrega Formulario de Referéncia (FRE),
compativel com o FRE de companhias registradas na categoria B, quando da realiza¢ao de ofertas publicas
de debéntures destinadas a investidores qualificados, de acordo com a hipdtese prevista no inciso IX do
art. 26 da Resolucdo CVM 160 (“Debéntures 12.431”). De tal situacdo nao deriva qualquer necessidade de
atualizacdo do referido documento, periodicamente. Isto porque, em outras palavras, a exigéncia do FRE
decorre da exigéncia de Prospecto em tais ofertas (Debéntures 12.431 que tenham como publico alvo
investidores qualificados), conforme preceitua o art. 9° da mesma Resoluc¢do, sendo novo FRE atualizado
exigivel apenas na eventual ocorréncia de nova oferta publica do emissor com as mesmas caracteristicas.

0. Deve-se destacar a importancia do FRE como parte integrante do prospecto, pois € esse
documento que permite a compreensao, por parte dos investidores, do emissor e de suas atividades e
caracteristicas.

10. O Oficio-Circular n° 9/2023/CVM/SRE teve por objetivo indicar a funcionalidade do FRE
online, a partir do Empresas.net, para os emissores ndo registrados de Debéntures 12.431. Vale lembrar
que tais emissores ja t€ém, por forca de outros dispositivos (a exemplo do atual art. 89, § 3° II da
Resolucio CVM 160), a necessidade de disponibilizar demonstra¢cdes financeiras no sistema
Empresas.Net, de forma que foi solicitada pela CVM e disponibilizada pela B3 a possibilidade de esses
emissores entregarem o FRE utilizando esse mesmo sistema (em sua versio FRE online). Isso nao
significa que o FRE ndo possa ser apresentado no préprio corpo prospecto € nao incorporado por
referéncia, ndo obstante entendermos que a entrega via Empresas.Net padroniza o procedimento e facilita
o preenchimento das informagdes pelos emissores.

11. Por fim, acerca da obrigatoriedade de cumprimento do item 11.2 do Anexo B da Resolugao
CVM 160 (“11.2. Ultimas informacdes trimestrais, demonstra¢des financeiras relativas aos 3 (trés) ultimos
exercicios sociais encerrados, com os respectivos pareceres dos auditores independentes e eventos
subsequentes, exceto quando o emissor ndo as possua por nao ter iniciado suas atividades previamente ao
referido periodo;”), a mesma ldogica se aplica: sendo exigivel o prospecto, seus anexos, documentos que
sdo parte integrante do prospecto, devem ser apresentados, quer seja incorporados por referéncia ou como
anexos propriamente ditos. Em particular sobre as informagdes trimestrais, as mesmas serdo exigiveis para
fins de apresentagdo no prospecto, quando cabivel em relacdo ao seu periodo de elaboragdo pelo emissor.



III. Ofertas com Reabertura de Série que sigam o rito automatico para publico investidor em geral
(art. 26, inciso V, alinea c, item 2 e inciso VIII, alinea c, item 2)

12. Inicialmente ¢ importante pontuar que as orientagdes contidas nesta se¢do aplicam-se as
ofertas publicas de distribuicao de (i) debéntures ndo-conversiveis ou ndo-permutaveis em agdes € outros
tipos de valores mobiliarios representativos de divida de emissor em fase operacional, registrado nas
Categorias A e B, destinadas exclusivamente ao publico investidor em geral quando se tratar de titulos com
caracteristicas idénticas, exceto pela taxa de remuneragdo efetiva do papel, a titulos que tenham sido
previamente distribuidos em oferta publica destinada ao publico investidor em geral, conforme hipotese
prevista no art. 26, inciso V, alinea c, item 2 da Resolucao CVM 160 e (i1) titulos de securitizagdo emitidos
por companhias securitizadoras registradas na CVM destinada exclusivamente ao publico investidor em
geral quando se tratar de titulos (cujo lastro seja composto por titulo de divida de um tnico emissor) com
caracteristicas idénticas, exceto pela taxa de remuneracdo efetiva do papel, inclusive com o mesmo
instrumento de lastro e mesma data de vencimento, aos distribuidos em oferta publica anterior destinada
publico investidor em geral, conforme hipdtese prevista no art. 26, inciso VIII, alinea c, item 2 da
Resolugcdo CVM 160 ("Reabertura de Série").

13. Cabe pontuar que ¢ justamente o fato de se tratar de oferta publica no ambito de uma
Reabertura de Série o que possibilita o registro automatico dessas ofertas, quando direcionadas ao publico
investidor em geral, sem o prévio escrutinio da CVM, de modo que ¢ pertinente manifestar o entendimento
da Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios acerca das caracteristicas que devem estar
presentes nesse tipo de distribuig¢do publica, conforme destacado a seguir:

a) A possibilidade de oferta publicas de distribui¢ao em rito automatico de Reabertura de
Série para o publico investidor em geral somente se aplicam as hipdteses (i) e (ii)
elencadas no paragrafo 12 deste Oficio-Circular;

b) Conforme definido nos itens 2, alineas c, dos inciso V e VIII, do art. 26, a oferta da
Reabertura de Série deve contar com os mesmos termos e condi¢des da oferta inicial e os
titulos devem contar com caracteristicas idénticas aos titulos emitidos na oferta inicial da
série, com excecdo da taxa de remuneragdo efetiva do papel, a qual, diferentemente da
taxa nominal definida no instrumento de emissdo, pode variar em fun¢dao de eventual
agio ou desagio no preco de emissao em face da curva do papel ou decorrente das
condigdes de mercado;

c) A Reabertura de Série ndo pode alcancar um publico investidor diferente do publico
original;

d) O instrumento de emissao do valor mobiliario ofertado inicialmente (oferta inicial da
série) deve conter a previsdo de Reabertura de Série, especificando o volume e o prazo da
oferta dos novos titulos a serem emitidos na Reabertura de Série e descrever a
possibilidade de prioridade na alocagdo dos atuais investidores (investidores da oferta
inicial da série) quando da Reabertura de Série;

e) As comunicagdes aos titulares de valores mobilidrios acerca do exercicio do direito de
prioridade na alocacdo no dmbito da Reabertura de Série devem ser feita nos sites da
CVM (Empresas.Net), da emissora e do agente fiducidrio, sendo recomendavel
adicionalmente algum tipo de comunicagao direta com os investidores nos canais usuais
(e-mail ou outro);

f) Os documentos da oferta inicial devem especificar qual sera a destinacdo de recursos
em uma eventual Reabertura de Série, caso esteja prevista tal possibilidade no
instrumento de emissdo inicial;

g) A documentagdo da oferta de Reabertura de Série deve ser elaborada a partir da
atualizacdo dos documentos da oferta inicial (Prospecto e Lamina);

h) A oferta da Reabertura de Série deve fazer referéncia, no Prospecto e na Lamina, aos
numeros de requerimento e registro da oferta inicial da série;

1) O preco do valor mobiliario ofertado na Reabertura de Série terd seu valor definido a
mercado podendo haver agio ou desidgio em fungdo das condi¢des de mercado, com a
possibilidade de realiza¢ao de procedimento de bookbuilding;



J) A Reabertura de Série deve observar a suficiéncia de garantias colocadas a disposi¢ao
do investidor.

14. Finalmente, cabe ressaltar a possibilidade de reabertura de séries nas ofertas para
investidores profissionais e qualificados, embora esse ndo seja um requisito necessario para condugao de
ofertas em rito automatico para esse publico alvo. Ademais, destacamos que as caracteristicas elencadas
nesta secao sdo uma recomendacgdo de boas praticas para todas as ofertas publicas em que haja reabertura
de séries, ainda que ndo destinadas ao publico investidor em geral.

IV. Impossibilidade de prorrogacio decorrente de modificacio de ofertas que tenham obtido o
registro automatico

15. O § 2° do art. 67 da Resolugio CVM 160 prevé expressamente que “No caso de oferta
submetida ao rito de registro automatico, a modificacdo de oferta ndo depende de aprovacao prévia da
SRE”.

16. Por outro lado, verifica-se que a redagdo do § 7° do mesmo artigo delimita a possibilidade
de prorrogacdo de prazo da Oferta aos casos em que hd deferimento da modificagdo por parte da SRE,
quais sejam, os casos em que a SRE deve analisar os pedidos de modificagdo previamente, que ocorrem
nas ofertas submetidas ao rito ordinario registro.

17. Nos casos de rito ordinario de registro em que a analise prévia da modificagdo por parte da
SRE ¢ dispensada (melhoria da oferta em favor dos investidores, nos termos do § 8° do art. 67 da RES
CVM 160), ha mesmo assim a necessidade de a SRE aprovar eventual pleito de prorrogacao do prazo da
oferta, nos termos do inciso II do § 9° do art. 67 da RES CVM 160.

18. Portanto, verifica-se que as possibilidades de prorrogagdo de prazo da oferta foram
detalhadamente inseridas na Resolugdo CVM 160, ndo abarcando as ofertas realizadas sob o rito
automatico de registro, rito esse mais célere e padronizado, ao qual naturalmente nao se aplicam todas as
possibilidades que a norma prevé para o rito ordinario.

19. Dessa forma, esclarecemos que as ofertas submetidas ao rito de registro automatico nado
podem ter prazo de distribuicdo prorrogado, devendo tais ofertas se realizar no prazo ordinariamente
previsto na Resolucao.

V. Necessidade de se observar a regulamentacio especifica nas negociacoes de valores mobiliarios
ofertados via Resolu¢ao CVM 160

20. O art. 86 da Resolugdo CVM 160 dispde sobre a possibilidade de negociacao dos valores
mobilidrios distribuidos por meio do rito automatico de registro, nos termos do art. 26 da mesma
Resolucdo, estabelecendo periodos de vedacdo a negociacdo junto a determinados publicos-alvos a
depender do direcionamento inicial da oferta.

21. Nada obstante, ressaltamos que além dos periodos de vedagdo acima mencionados, para que
um valor mobiliario possa ser negociado junto a determinado publico-alvo, deve-se observar também
eventual disposi¢do que porventura exista em regulamentacdo especifica que trate do valor mobiliario
distribuido.

22. Como exemplos ndo exaustivos, menciona-se os requisitos constantes: (i) do art. 4° do
Anexo Normativo I da Resolu¢do CVM 60, para as ofertas de CRI; e (ii) art. 7° do Anexo Normativo II da
Resolucdo CVM 60, para as ofertas de CRA.

23. Tais dispositivos estabelecem requisitos a serem observados no ambito de operagdes de CRI
e CRA para que tais valores mobilidrios possam ser negociados junto ao publico investidor em geral e
precisam ser plenamente observados para que um CRI ou um CRA distribuidos junto a investidores
profissionais ou qualificados possam chegar a ser negociados junto ao publico investidor mais amplo,
ainda que os periodos de vedagao a negociacao estabelecidos pelo art. 86 da Resolu¢do CVM 160 tenham
sido plenamente observados.

24. Portanto, se um CRI ou CRA tiver lastro tinico em divida de emissdao de uma companhia de
capital fechado, ndo haveria a possibilidade de esses valores mobilidrios serem negociados junto ao
publico investidor em geral, uma vez que ndo seria observado o disposto no inciso II do pardgrafo tinico



do art. 4° do Anexo Normativo I da Resolugdo CVM 60, no caso dos CRI, bem como o disposto no inciso
III do art. 7° do Anexo Normativo II da mesma Resolu¢ao, no caso dos CRA.

25. Sobre esse tema, cumpre lembrar o entendimento manifestado pelo Colegiado da CVM em
reunido datada de 17/07/2018, no ambito da pedido de registro de oferta publica de distribuicao de
Certificados de Recebiveis do Agronegocio da 1% série da 17* emissao da Vert Companhia Securitizadora
S.A. (Processo CVM n° 19957.005037/2018-91), em que restou claro que, nas operacdes onde ha
concentracdo de mais de 20% do lastro em um unico devedor e um tUnico coobrigado, ambos devem
cumprir com os requisitos informacionais exigidos para esses casos, nos termos do art. 51, do art. 2° do
Anexo Normativo I, e dos arts. 3° (inciso III) e 7° (inciso III) ambos do Anexo Normativo II, todos da
Resolucao CVM 60.

VI. Entrada de novas instituicdes intermediarias em uma Oferta ja registrada

26. Com a vigéncia da Resolugdo CVM 160, entendemos ser possivel modificar anterior
entendimento no que diz respeito a adesdo de institui¢des intermedidrias a oferta, por meio de celebragdo
de termo especifico, conforme hipétese do § 2° do art. 79. Nesse sentido, tal situacdo ndo mais serd tratada
como potencial incidéncia de modificacdo de oferta.

27. Por outro lado, no caso do rito ordinario a entrada de intermediarios signatarios do contrato
de distribuicdo serd apreciada pela CVM nos termos do art. 80 da resolucdo precitada, podendo haver
entendimento de incidéncia de modificacdo de oferta, a depender das caracteristicas do caso concreto. No
caso do rito automadtico a analise acerca de incidéncia de modificagdo de oferta deve ser conduzida pelo
coordenador lider.

VII. Consultas

28. Em caso de consultas simples acerca do contetido deste Oficio-Circular, que ndo demandem
um aprofundamento da analise por parte da SRE, recomendamos que seu encaminhamento se dé através
do e-mail sre-consultas@cvm.gov.br.

29. Reiteramos a orientacdo para que consultas referentes ao SRE - Sistema de Registro de
Ofertas sejam direcionadas exclusivamente para o email suporte-sistemasre@cvm.gov.br. Apenas
mensagens eletronicas direcionadas a tal endereco serdo respondidas, ndo sendo necessario o envio em
copia a qualquer outro endereco.

Atenciosamente,

LUIS MIGUEL R. SONO
Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios



@ Documento assinado eletronicamente por Luis Miguel Jacinto Mateus Rodrigues Sono,
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