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1 Introducao

Faco referéncia ao edital de Audiéncia Publica em epigrafe, que versa sobre a criagdo em carater
experimental do ambiente de Facilitacao do Acesso a Capital e de Incentivos a Listagens.

2 Facilitacao do Acesso a Capital a emissores listados

E citado, no edital que:

A CVM tem especial interesse em comentarios e sugestdes referentes aos requisitos para emissores de
valores mobilidrios serem classificados como CMP e, portanto, contarem com a possibilidade de
dispensas de obrigacdes regulatdrias previstas na norma

Os fundos de investimentos, em suas variadas formas e listados em ambientes de negociagao,
nao sao companhias de menor porte, abarcados pelos recentes artigos da Lei 6.404, principal
base do novo ambiente experimental ora em audiéncia publica, e com elas ndo se confundem.

Ainda assim, dedico boa parte da minha participacao nesta audiéncia publica em solicitar a CVM
a inclusao dos fundos de investimentos listados na possibilidade de realizar ofertas
publicas diretas, na forma dos artigos 26 e 32 da minuta. Tal solicitacao é baseada
principalmente na competéncia da CVM em editar normas infralegais, a exemplo da longa e
detalhada Resolucdo CVM 160, e agora da nova futura resolucéo especifica do FACIL, no tocante
especifico da criacdo das ofertas publicas diretas em paralelo as instru¢cdes da RCVM 160, sem
alteracdes nesta Ultima, que permanece valida em todos os seus aspectos. Especificamente:

A CVM esta propondo a adocdo do FACIL em carater experimental Em linha com essa abordagem, a

Minuta A prevé instituir o regime experimental com as flexibilizacdes em texto normativo autbnomo,
em vez de modificar diretamente as Resolucdes que preveem as obrigacdes dispensadas.

Dessa forma, as solicitacbes abaixo refletem essa mesma noc¢do especifica, de se incluir
dispensas na nova regulacdo experimental e apartada, porém destinada a entidades ja listadas.
Ha duas razbes principais para essa sugestao.

A primeira razao principal é que ela vai ao encontro de um dos principais objetivos da
instituicdo do FACIL, a saber, e citando diretamente do texto da Audiéncia Publica:
A CVM pretende que o FACIL represente uma via para o acesso efetivo ao mercado de capitais, e ndo

um facilitador para obten¢do e manutencdo de um mero registro formal junto a um regulador, o que
pode induzir terceiros a equivocos.



O FACIL permite unificar o processo de registro, listagem e captacao no mercado capitais de
empresas de menor porte ainda nao listadas e registradas, e também do continuo reacesso
deste mercado, desde que as emissdes somem valores de RS 300 milhdes ou menos em janelas
anuais, podendo executar ofertas publicas de volumes maiores pelos processos usuais da RCVM
160.

Ocorre que esse volume anual de emissdes é também bastante apropriado para fundos listados,
dos mais variados tipos e portes, e para além disso, no caso de fundos listados esses ja contam
com maior controle e tutelagem de governanca e processos, na forma de seus administradores,
gestores e outros prestadores de servicos. Em outras palavras, ofertas publicas diretas em fundos
listados apresentam menor risco regulatério e operacional, em relacdao a empresas de menor
porte, o que permite a inclusdo desses entes no processo de oferta direta em carater
experimental, junto a empresas CMP.

A segunda razao principal é que a inclusao de fundos listados na regra de ofertas publicas
diretas fornece ela mesmo incentivos diretos e indiretos a obtencao de resultados do ambiente
experimental, e possivelmente seu eventual sucesso final.

Ao permitir a entes listados de realizar ofertas publicas diretas, esse procedimento ja nasce com
alguma demanda institucional, o que permite a mais rapida implementacao e refinamento do
processo, por entes de mercado ja organizados. Assim, quaisquer empecilhos iniciais durante a
implantacao e execucdao de processos sera suportada por entes mais capacitados, talvez
evitando que empecilhos iniciais recaiam sobre entes ainda nao organizados.

Segundo que o proprio exercicio do mecanismo por mais entes, mesmo que entes ja
anteriormente listados, fornece subsidios indiretos aos entes nao listados, em fornecer dados
estatisticos sobre o procedimento em si, seus prazos e custos usuais, assim como o nivel de
adesao e funcionamento. Serd muito menos “assustador” a entes nao listados observar que o
mecanismo funciona rapido, funciona bem e funciona continuamente, do que encarar o
processo como incomum e alternativo.

Habilitar as ofertas diretas a fundos listados, na forma das reda¢des sugeridas abaixo, ndo gera
nenhuma outra desobrigacao destes fundos listados. Uma preocupacdo, alids, expressada no
proprio texto da minuta.
O requisito de anuéncia prévia de investidores estd associado a uma situacao com a qual a CVM tem
especial preocupacdo: a de emissores que estejam sujeitos a um regime de cumprimento integral das
normas estipuladas pela CVM e, por forca de uma reducdo do valor de sua receita bruta, passem a se

enquadrar como companhias de menor porte, pleiteando, assim, sua classificacdo como CMP e a
consequente dispensa de obrigacdes regulatdrias.

Nas propostas abaixo eu sugiro a possibilidade de ofertas diretas para fundos listados de forma
incondicional, sem necessidade de aprovacdes especificas, conforme acima. Isso porque eu
sugiro possibilitar aos fundos ja listados de usar as dispensas especificas das ofertas publicas
diretas, e nada mais, continuando assim estes fundos obrigados a seguirem todas as demais
regulagoes.

A regulagao poderia caminhar no sentido de atribuir um indicativo de “fundo de menor porte”



aos fundos listados, de forma que somente a estes seriam permitidos utilizar o mecanismo de
ofertas publicas diretas. No entanto, eu acredito que isso seja desnecessario. Em vez de criar
todo um novo atributo ou classificacdo nessa linha, € muito mais pratico e muito menos oneroso
regulatériamente de criar uma obrigacdo ao administrador do fundo listado de verificar
condi¢des de “faturamento” do fundo, no momento da utilizacdo da oferta publica direta, nos
mesmos patamares das companhias de menor porte. Ou, o que é a minha sugestéo efetiva, de
permitir a utilizacao de ofertas diretas por todos os entes listados, desde que cumprida o Unico
limite pelo volume de emissdes em intervalos anuais.

Isso inclusive resolve um antigo problema de fundos imobilidrios, pequenos e grandes, no que
diz respeito a nao poderem constituirem reservas por causa da regra de distribuicao de 95% em
regime caixa, e de conseguir cumprir os prazos de direitos de preferéncia em transacoes
imobilidrias, quais a legislacao atual exige que sejam cumpridos em 30 dias corridos, mas que o
rito atual de emissdes publicas junto ao publico geral torna praticamente impossivel de concluir
nesse prazo. Apenas fundos e/ou emissdes destinados a publico profissional conseguem
“competir” nessa esfera do direito civel, ficando os fundos de publico geral praticamente
incapacitados de exercer direitos de preferéncia em transacdes imobilidrias.

Essa questao fica ainda mais evidente no préprio texto do edital da Audiéncia Publica:

Em consonancia com outros casos ja admitidos pela CVM de dispensa de instituicdes intermediarias, a
permissao contida no dispositivo é somente para que o ofertante interaja diretamente com potenciais
investidores.

Essa interacdo direta entre emissores e investidores é um ponto saliente e dolorido em fundos
imobiliarios com bases extremamente pulverizadas. Seja uma situacao emergencial por auséncia
de reserva, seja uma situacao eventual, no caso de direito preferencial imobilidrio, ou mesmo
situacdes do dia a dia, essa interacdao direta entre gestor de fundo imobilidrio e atuais
investidores, para além potenciais novos investidores, é algo que variados gestores, e grande
parte dos investidores, ja expressaram o desejo de operacionalizar, sem que haja mecanismo
apropriado. A oferta publica direta vem ao encontro perfeito desse clamor.

O texto continua:

A regra busca fazer com que, da perspectiva do investidor, a adesao a oferta direta, materializada na
decisdo de adquirir os valores mobilidrios ofertados, seja similar aquela da aquisicao de valores
mobilidrios negociados no mercado secundario mantido pela entidade administradora
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Isso é justamente o desejo expressado pela grande base de cotistas atuais de fundos
imobilidrios, de variados gestores desses mesmos fundos de investimento. Alguns desses
ultimos perceberam, com alguma surpresa, que realizar emissées focados apenas para a base de
cotistas atuais, mas nao realizando oferta publica permitindo novos cotistas junto ao publico
geral, além de gerarem varias economias de escala, gerou também uma maior estabilidade de
precos, mesmo na auséncia total de esforcos de estabilizacdo. Em outras palavras, emissées com
menos intermedidrios e menores custos geram melhores indicadores de negociabilidade do
proprio valor mobiliario.

Essa constatacdo é expressada no texto da Audiéncia Publica, porém na inversa:



Além de por em risco a realizacao da oferta, essa incerteza pode provocar maior volatilidade no preco
dos valores mobilidrios na posterior negociacao no mercado organizado.

Isso é justamente o contrario do que parece ocorrer em emissdes subsequentes de entes ja
listados, quando a emissao tem como destinatarios a base atual de cotistas. Isso vale dizer que a
incerteza e maior volatilidade é associada a ofertas destinadas ao publico em geral, e ndo a todas
as ofertas de maneira geral, sendo particularmente o contrdrio nas emissdes destinadas a base
atual de investidores. Mesmo em principio, a emissao destinada a base atual de investidores
demanda muito menos esforcos de coordenacao e incerteza, que por si s6 ja reflete em menor
chance de volatilidade na teoria, o que se reflete na pratica.

Em outras palavras, habilitar o acesso das ofertas publicas diretas pode ter o efeito colateral de
diminuir a volatilidade de valores mobilifios que passam por emissdes, ao incentivar
indiretamente as emissdes destinadas primariamente a base atual de investidores.

Gostaria de nesse ponto insistir em algo ja comentado, mas agora do ponto de vista dos
ambientes de negociacao:
A Minuta A dd margem para entidades administradoras estabelecerem prazos e procedimentos de
andlise dos pedidos de listagem, que levarao, se aprovados, a concessao automatica de registro de
emissor junto a CVM (art. 6°). A expectativa é que as entidades administradoras usem essa liberdade
para estruturar um processo de andlise mais flexivel e que comporte multiplas interacdes com os
requerentes a fim de sanar possiveis pendéncias, que tendem a ser mais comuns nos casos de
companhias menores e menos habituadas a producao de informagdes para investidores do mercado
de capitais.

Expandir as facilidades da oferta direta para emissores ja registrados, empresas ou fundos, por
certo nao estrutura ou exercita o processo de andlise de entidades administradoras, mas
estimula e exercita o processo de oferta publica direta em si mesmo, mantendo-o sempre pronto
e funcional. Para além disso, o préprio uso da emissao direta por emissores ja registrados é em si
mesmo um incentivo da utilizagao do FACIL por novos emissores CMP, ao fornecer um histérico
de bom funcionamento, conforme ja argumentado acima.

Artigo 1° § 1°inciso IV (novo, renumerar demais)

IV - as ofertas publicas diretas de distribuicao de
valores mobiliarios emitidos por fundos de
investimentos listados;

Artigo 1° § 2° (novo, renumerar demais)

§ 2° As normas de carater experimental de ofertas
publicas diretas previstas nesta Resolucao se
aplicam a:

| - emissores e ofertas de valores mobilidrios
idénticos ou substancialmente similares a valores
mobilidrios do mesmo emissor, ja admitidos em
ambientes de negociacao;




Artigo 26 § 3° (novo)

§ 3¢ O disposto no inciso Il item b deste artigo se
aplica a ofertas valores mobilidrios emitidos por
demais emissores registrados, mesmo que nao
sejam companhias abertas de menor porte.

Artigo 32

Art. 32. O emissor classificado como CMP pode
realizar oferta publica direta (“oferta direta”) de
distribuicao de valores mobilidrios, nos termos
desta Secao.

Art. 32. O emissor de categoria A ou B, com atributo
CMP ou nao, pode realizar oferta publica direta
(“oferta direta”) de distribuicdo de valores
mobilidrios, nos termos desta Secao.

Artigo 34

Art. 34. Somente o emissor classificado como CMP
e que esteja em conformidade com as obriga¢des
de envio de informacdes periddicas aplicaveis pode
realizar a oferta direta.

Art. 34. O emissor classificado como CMP que néo
esteja em conformidade com as obrigacbes de
envio de informacgdes periddicas aplicaveis nao
podera realizar ofertas diretas.

Artigo 60

| — acompanhar e supervisionar 0s emissores
classificados como CMP listados nos mercados
organizados por elas administrados e as ofertas
diretas por eles realizadas nestes mercados;

| — acompanhar e supervisionar 0s emissores
classificados como CMP listados nos mercados
organizados por elas administrados e as ofertas
diretas realizadas nestes mercados;
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Periodicidade da apresentacao de informacoes

A CVM tem interesse em contribuicdes acerca deste topico, em especial no recebimento de dados
objetivos que auxiliem na estimativa dos impactos para emissores e investidores caso a periodicidade
da apresentacao de informagdes contabeis seja alterada de trimestral para semestral.

Fica a sugestao de dispensar a auditoria de informes trimestrais, mas ndo a sua omissao.

Ou seja, de continuar a obrigacao de publicacdo de informes contdbeis trimestrais,
preferencialmente estruturados, ainda que nao auditados, decorrente da importancia das

informacdes, atualizadas, assim como reforco da estruturacao das empresas em contar com

sistematica que permita o acompanhamento e publicacdao dessas informagdes, mesmo que nao

auditadas.

Isso se torna ainda mais relevante quando a emissao de titulos de divida é contemplada na

norma, e ainda que a existéncia de informes trimestrais nao auditados represente um custo em si

mesmo, a auséncia dessas informa¢des com essa regularidade se traduzem em custos maiores

para esses emissores de dividas, ao tornar o acompanhamento de covenants financeiros

demasiadamente espacados entre si, dificultando a aufericdo de covenants em si mesmos, por

outros processos e procedimentos, 0 que por sua vez pode representar expressivo aumento dos
custos de captacao desses entes emissores de valores mobilidrios em formato de divida.




Artigo 20 § 6°

§ 6° Caso opte por ndo enviar a CVM o formulario
de informacbes trimestrais - ITR, o emissor
classificado como CMP deve divulgar o formulario

§ 6° Caso opte por nao enviar a CVM o formulario
de informacdes trimestrais — ITR auditado, o
emissor classificado como CMP deve divulgar: a) o

de informacdes semestrais — ISEM, documento
eletrénico em formato indicado na pagina da CVM
na rede mundial de computadores que deve ser:

formuldrio de informagdes trimestrais — ITR
documento eletronico nao auditado; e b) o
formulario de informacdes semestrais - ISEM,
documento eletrébnico em formato indicado na
pagina da CVM na rede mundial de computadores
gue deve ser:

4 Sugestores redacionais menores

As sugestdes abaixo ndao necessitam de comentarios da CVM. Expressam apenas questdes de
estilo e situacdes menores.

4.1 FACIL

Em um certo sentido, as sugestdes acima separam o FAC do IL, de forma que o ambiente
experimental proporcione tanto a “Facilitacdao do Acesso a Capital” (FAC) do “Incentivos a
Listagens” (IL), embora obviamente possam trabalhar em conjunto. E foi escrevendo isso que eu
percebi que a sigla da nova regulagao provavelmente deva ser escrita como FACIL (sem acento),
em vez de FACIL (com acento), dado que Acesso ndo tem acento.

4.2 Atributo CMP vs Classificacao CMP

O propésito da criacao de uma classificacdo CMP, ortogonal, a categoria de emissor A ou B é
explicado no texto da Audiéncia Publica (dados cadastrais, facilitar a identificacdo, distincao
textual na norma). Faco a sugestao que esses emissores tenham o “atributo CMP’, em vez de
“classificacao” CMP. Uma classificacao do tipo sim/nao é mais especificamente um atributo, do
tipo “possui” versus “ndo possui”. E uma sugestdo bem menor, mas que provavelmente facilita a
redacao da norma e das convocagdes, assim como o exame de questdes praticas limites, que
poderao entao ser expressas em termos de aquisicao e/ou perda do atributo.

4.3 Procedimento de oferta direta, em vez de procedimento especial

O uso de uma terminologia genérica, “procedimento especial” na criacago de novos
procedimentos especificos, tende a gerar alguma concorréncia com termos semelhantes de
outras areas. Esse efeito é inexistente no momento da criacao da norma, mas tende a gerar
efeitos adversos ao longo do tempo. Visando evitar isso, e ja pensando na situacdao que o
ambiente experimental caminhe para efetivacdo em procedimento normal, fica a sugestdo de
substituir todas as mencdes a “procedimento especial” por “procedimento de oferta direta”

4.4 Artigos 1 ao 9 com indicador ordinal

Eu notei isso ao escrever o texto, que os artigos 1 ao 9 contém indicadores ordinais (°), sendo



gue os demais ndo. Imagino que seja algum padrao de estilo de normatiza¢do, mas nao o sendo,
fica a sugestdao de remover os indicadores ordinais dos artigos, de forma a normalizar com a
redacao da maioria dos demais artigos.

5 Encerramento

Sem mais, e agradecendo novamente a oportunidade de participar dessa audiéncia publica,

Séo Paulo, 07 de Outubro de 2024
André L F S Bacci
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