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RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Publica SDM n2 01/20 — Processo CVM SEI n? 19957.010008/2019-21

Objeto: Minuta de ato normativo propondo altera¢des na Instru¢ao CVM n?2 260, de 9 de abril de
1997, que dispde sobre a emissdo e distribuicdo de certificados de investimento para a producao,
distribuicao, exibicdo e infraestrutura técnica de obras audiovisuais cinematograficas brasileiras
(“CAV”).

Introdugao

Este relatdrio foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM,
para apresentar ao Colegiado as sugestdes enviadas na Audiéncia Publica SDM n? 01/2020, que

recebeu comentdrios do publico entre os dias 25 de margo e 22 de maio de 2020.

A audiéncia teve como objeto minuta de ato normativo (“Minuta”) com o objetivo de
simplificar o procedimento de emissao e distribuicao de CAV, de modo a torna-lo mais eficiente tanto

do ponto de vista do regulador, quanto dos emissores, intermedidrios e investidores.

As manifestacOes recebidas tempestivamente estdo disponiveis na integra na pagina da CVM
na rede mundial de computadores?, razdo pela qual os comentdrios e sugestdes apresentados sdo

citados neste relatorio de forma resumida.

Para apresentar as sugestdes recebidas, este relatdrio esta organizado da seguinte forma:
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1. Participantes da audiéncia publica

Os seguintes participantes manifestaram-se na audiéncia publica: (i) B3 S.A. — Brasil, Bolsa,

Balcdo (“B3”); e (ii) H.Commcor Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda. (“Commcor”).

2. Comentarios a Minuta
2.1. Informacgoes sobre repasses (art. 10, VIII, da Instru¢ao CVM 260 — Atual art. 82, V)

Commcor entende que deve ser mantido o previsto no inciso VIl do art. 10 referente a
informacao sobre o repasse dos recursos em 48 horas, assim como a possibilidade de desconto das
importancias destinadas ao pagamento da intermediag¢ao financeira, visto que ndo se encontra
previsdo relativa a essa informag¢do em qualquer outra norma, logo, a exclusdo dessa previsdao poderd

ensejar confusao sobre o assunto e risco de ndo cumprimento pelas partes obrigadas.

A supressao do item poderia levar a um entendimento inadequado de que o repasse nao
deveria ser feito de imediato. Ademais, a manutencdao de um prazo para repasse mitiga a
possibilidade de que os recursos sejam utilizados para outra finalidade, obrigando sua pronta
destinacdao a conta do projeto incentivado, com a vantagem adicional de explicitar o limite de
descontos imposto pelo antigo art. 92, § 32 (atual art. 72, § 39). Portanto, foi acatada a sugestao

guanto a sua manutencdo, com ajuste na redag¢ao em funcdo da auséncia de pedido de registro.

2.2. Envio de Relatdrios (arts. 24 e 25 da Instru¢do CVM 260)

Commcor sugeriu dispensar o envio dos relatdérios IMA, IFA e ISA (Anexos |, Il e lll,

respectivamente) ndo apenas para a CVM como também para a ANCINE - Agencia Nacional do
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Cinema, argumentando que apesar do modelo dos formularios e a obrigacdo de envio para a ANCINE
terem sido instituidos pela Instrucdo CVM n2 260, de 1997, a ANCINE tem seus préprios mecanismos
de controle, conforme disposto em suas Instru¢cdes Normativas n? 125, de 25 de dezembro de 2015, e
n? 150, de 23 de setembro de 2019.

Assim, recomenda que as informacdes caracteristicas de cada Emissdo passem a ser

disponibilizadas nos termos do Documento de Informacées Essenciais — DIE de que trata o art. 11-A.

O participante também teceu comentarios em relacdo aos modelos atuais dos relatérios.
Quanto ao modelo de relatério IMA, Commcor sugere uma reformula¢do na qual a identificacao do
subscritor ndo seja incluida no DIE, assim como a quantidade de cotas por ele subscrita. Ja sobre o
modelo de relatério IFA, Commcor critica o modelo duplo estabelecido e entende que bastaria o
preenchimento de um Unico cronograma com a informac¢dao em questao, a ser disponibilizados no DIE.
Por fim, Commcor aborda o formato atual do ISA, que entende aceitavel, sugerindo sua manutencao
e a disponibilizacao no DIE, contanto que contenha as informacdes necessarias para a demonstracao
da RLP (Receita Liquida do Produtor).

A sugestdo foi considerada parcialmente oportuna e, assim, o DIE e os relatdrios
mencionados nos arts. 24 e 25 (atuais arts. 16 e 17) serdo mantidos disponiveis ao publico nas
paginas da empresa emissora e da intermedidria lider na rede mundial de computadores, nao
sendo mais exigido, pela CVM, o envio a ANCINE. Para fins de divulgacdo publica nos sites, os

informes devem suprimir as informacgodes individualizadas dos subscritores.

O intermediario lider e a empresa emissora devem manter essa informagao nos termos do
art. 49-C (atual art. 62). Em relacdo ao DIE, ele contém informacdes sobre o certificado

relacionadas a oferta, e ndo sobre o acompanhamento do desenvolvimento do projeto.

Assim, a CVM entende que todos os relatdrios ainda sdao necessarios, pois permitem a
disponibilizacdo ao publico (via disponibilizacdo no site da instituicdo intermediaria lider e da
empresa emissora) do relatério de integralizacdo de CAV (IMA, atual RIC) ao relatério da evolugdo
fisica (IFA, atual REF) e presta contas do retorno sobre o investimento (ISA). Entretanto, com o fim

de reduzir o custo de observancia por parte da instituicdo lider e da empresa emissora, optou-se
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por reduzir a periodicidade dos relatdrios RIC e REF de mensal para semestral, com vencimentos a

cada dia 10 dos meses de janeiro e julho.

3. Outros Comentarios
3.1. Instrugcao CVM 541:

B3 sugere que se altere a Instrucdo CVM n? 541, de 20 de dezembro de 2013 (“Instrucdo CVM
541”), a fim de incluir inciso V no art. 32, paragrafo Unico, excetuando o CAV do disposto no art. 39, |,
gue estabelece ser o depdsito centralizado do ativo condicdo para a distribuicdo publica de valores

mobiliarios.

A sugestdo da B3 foi considerada valida e esta refletida na versao final da norma uma
alteracdo da Instrugdao CVM 541 para formalizar a dispensa de depdsito centralizado para oferta
publica de distribuicdo de CAV.

3.2. Edital da Audiéncia Publica SDM n2 02/2020 (“crowdfunding”):

B3 sugere que a realizacdo de oferta publica de CAV seja feita por meio de crowdfunding, uma
vez que o Edital da Audiéncia Publica SDM n2 02/2020?%, que trata do referido tema, aponta o
crescimento da modalidade de captacdo via crowdfunding. B3 entende que a adocgdo, para o CAV,
desse modelo de captacao poderia ser um diferencial para atrair novos investidores. Assim, na
hipotese de adocdo, B3 propde que também seja dispensado da exigéncia de depdsito centralizado
de que trata o caput do art. 32 da Instrucdo CVM n2 541, de 20 de dezembro de 2013.

Por fim, B3 destaca que a captacdo via crowdfunding ja é efetuada por meio de plataformas
habilitadas pela CVM, cujo numero cresceu expressivamente desde a implementagado desse modelo e
que, também de acordo com o Edital de Audiéncia Publica SDM n2 02/2020, conta com histérico

muito baixo de reclamacdes de investidores e inexisténcia de ocorréncia de fraudes.

2 http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2020/sdm0220.html
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Tendo em vista as razGes expostas no Edital de Audiéncia Publica 01/20, a CVM entende
gue a légica do investimento em CAV é distinta, se afastando até do classico conceito de valor
mobilidrio. Assim, ndo considera oportuno, neste momento, incluir esses emissores no rol de

elegiveis para o crowdfunding de investimento.

4. Outros ajustes na Minuta

Em func¢ao da quantidade de revogacdes e alteragdes e da proximidade do evento de revisdao e
consolidacdo das normas, a CVM optou por editar uma nova norma ao invés de apenas alterar a
Instrucdo CVM 260. A CVM esclarece que novas captagdes, inclusive aquelas de projetos com
emissOes anteriores, deverdo observar a nova Resolucao, conforme dispde o art. 24.

A Resolucdo entra em vigor imediatamente, no dia de sua publicacdo, haja vista a preméncia
em viabilizar a simplificagdo na distribuicao dos CAV dela decorrente. Promove-se, assim, redugdo no
custo de observancia por parte das empresas emissoras a luz do baixo risco associado a este
segmento do mercado, conforme suas caracteristicas particulares ja expostas no Edital de Audiéncia
Publica.

Cabe ainda observar que com a recente renovacdo do beneficio fiscal associado ao
investimento em CAV é esperada uma retomada de captacdes por meio de tal instrumento, de forma
gue o beneficio da alteracao regulatdria ora em implementacao pode ser melhor aproveitado com a
entrada imediata em vigor da presente Resolugao.

Rio de Janeiro, 14 de setembro de 2020.
Assinado eletronicamente por
ANTONIO CARLOS BERWANGER

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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