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Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
Enviado por e-mail para conpublicaSDMO0124(@cvm.gov.br

Ref: Consulta Publica SDM 01/2024. que trata da criacdo de ambiente experimental de

Facilitacdo do Acesso a Capital e de Incentivos a Listagens — FACIL, voltado a companhias de
menor porte

Ciente da importancia do fomento ao acesso de companhias de menor porte as oportunidades
de financiamento via mercado de capitais, por meio da presente, gostaria de, gentilmente,
apresentar, a esta D. CVM, minhas manifestagdes e consideracdes quanto ao Edital da Consulta
Publica SDM 01/2024 e a “Minuta A” da proposta normativa ao tema em comento para que

sejam avaliadas por V.Sas.

Desde ja agradeco a atencdo e espero que as consideragdes aqui exaradas possam auxiliar no
debate e na construgcdo deste importante arcabouco regulatério para o mercado de valores
mobilidrios brasileiro.

Sdo Paulo, 17 de dezembro de 2024.

Cordialmente,

Loren Cristine Ribeiro Dias

Bacharela e Mestra em Direito Comercial pela Faculdade de Direito da Universidade de Sao
Paulo — USP e advogada atuante em Sao Paulo.

Pesquisadora do tema de acesso ao mercado de valores mobiliarios brasileiro por companhias
menores, com dissertacao de mestrado disponivel em
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-09052021-232027/ sob o titulo

“Pequenas e Médias Empresas no mercado de valores mobilidrios brasileiro: abordagem critico-

estruturalista dos atuais regimes societario e regulatorio”.


https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-09052021-232027/

I — Caracterizacio como Companhia de Menor Porte — CMP: inclusdo de critério
qualitativo como forma de promoc¢ao do acesso de companhias menores e da concorréncia
justa e equitativa e esclarecimento quanto a eventual critério temporal da receita bruta

auferida

A proposta de Artigo 2° da Resolucdo traz a definicdo de Companhia de Menor Porte
(“CMP”) como aquela “que tenha auferido receita bruta consolidada inferior a
R$500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais), verificada com base nas demonstragdes
financeiras de encerramento do ultimo exercicio social”, com indica¢do de hipdteses de

desenquadramento.

Em que pese o critério Unico indicado na minuta, sugere-se a inclusdo de vedagdo, a
companhia que busque a obtengdo da classificacdio como CMP, a sua participagdo como
sociedade controlada em grupo de sociedades ou grupo econdmico de fato. Aqui, a preocupagao
€ que grupos econdmicos robustos, cuja holding/sociedade controladora ja apresente receita
bruta consolidada superior ao limite ora estabelecido, se utilizem deste arcabouco por meio de
sociedades operacionais controladas e que, individualmente consideradas, estejam enquadradas
no critério de receita bruta anual de até R$500 milhdes, como forma de obtengdo de recursos

em condi¢des mais vantajosas.

Considerando que o objetivo da norma ¢ o fomento ao acesso de companhias de menor
porte a obtengdo de recursos em condi¢des, por vezes, mais favoraveis que as tradicionais do
mercado financeiro, entende-se que o estabelecimento nao so do critério quantitativo da receita
bruta anual, mas também do critério qualitativo de ndo participacdo em grupo de sociedades ou
grupo econdmico de fato ¢ condicdo fundamental para estimular o acesso pelas companhias
menores a essas vias de financiamento e a concorréncia justa e equitativa, sobretudo em
mercados com larga presenga de sociedades integrantes de grandes grupos que concorrem

diretamente com companhias menores.

Além disso, considerando que o Artigo 9°, em seu inciso II, traz como requisito a
apresentacao de receita proveniente de suas operacdes, conforme verificada em demonstragao
financeira auditada, sugere-se que a futura norma estabelega algum critério temporal para essa

afericdo (i.e. “ter apresentado receita proveniente de suas operagdes no ultimo exercicio social”

ou “ter apresentado receita proveniente de suas operacdes nos ultimos 2 (dois) exercicios

sociais”’), como forma de mitigar o acesso de sociedades anteriormente utilizadas como
“veiculos” ou holdings ndo operacionais em um curto periodo de tempo, em detrimento de

companhias menores j& atuantes ha mais tempo no mercado.



Por fim, caso os comentérios acima sejam acatados por esta D. SDM, entende-se que os
ajustes devam ser refletidos no Artigo 2°, caput, e no Artigo 9°, §1° da futura norma, reforgcando,

também, a incidéncia da sangdo prevista no Artigo 64, inciso I, da Minuta A.
IT — Obtencio da classificacio como CMP posteriormente ao registro inicial de emissor

A Minuta A, em seu Artigo 11, estabelece como condigdo para classificagdo como CMP
por companhias ja registradas nas Categorias A ou B a decisdo favoravel de titulares de valores

mobilidrios em circulagao.

Assim, pede-se, gentilmente, que a SDM esclarega como a norma tratara o eventual caso
de uma companhia ja registrada como emissora de valores mobilidrios quando da
implementagio do FACIL e que, ainda, ndo tenha realizado oferta publica de valores
mobiliarios nos termos da Resolu¢do CVM n° 160/22, logo, ndo tenha valores mobilidrios em

circulagao.

Como sugestao para estes casos, entende-se que a inclusdo, no Artigo 11 da Minuta A,
de uma disposi¢ao alternativa de deliberagdo favoravel pelos atuais acionistas da companhia

reunidos em assembleia geral poderia sanar a davida.

Ademais, em relacao a necessidade de obtengdo de decisdo favoravel de titulares de
valores mobiliarios em circulagdo, ¢ comum que os instrumentos relativos a emissao de valores
mobiliarios, como os representativos de dividas (i.e. debéntures e notas comerciais),

estabelecam quoruns bastante elevados para aprovagdo de determinadas matérias e

considerando uma porcentagem do total de valores mobiliarios em circulagao, nao do total de

titulares de valores mobiliarios em circulagdo presentes a assembleia, onerando companhias

menores que ndo conhecem todos seus investidores, no caso de ofertas pulverizadas.

Assim, sugere-se que a norma estabelecga, no artigo 11, algum quérum para aprovacao

desta matéria baseado nos titulares de valores mobiliarios em circulacdo presentes a assembleia,

como forma de redug¢do de eventuais custos incorridos pelas companhias na utilizagao de
institui¢des intermediarias para auxiliar nos esfor¢os de comunicagdo junto aos investidores,

como forma de obter a adesdo necessaria.

III — Desenquadramento da classificacio de CMP e prazo para cumprimento pleno das

disposicoes regulatorias

Em que pese os argumentos plausiveis desta SDM para a defini¢cdo do prazo de 24 (vinte
e quatro) meses subsequentes a obtengao do registro para realiza¢do de oferta ptblica de valores



mobilidrios, incluido no Artigo 12, inciso IV, da Minuta A, entende-se que o prazo de 60
(sessenta) dias para o cumprimento pleno das obrigagdes regulatorias no caso de
desenquadramento ¢ bastante curto, considerando que companhias menores geralmente
possuem uma estrutura de governanga menos robusta e, por muitas vezes, um controle

orgamentario mais austero, sobretudo em cenarios macroecondmicos desfavoraveis.

A titulo exemplificativo, com o desenquadramento, sobretudo se decorrente da ndo
realizagdo de oferta publica no prazo estabelecido, uma companhia de menor porte tera de, no
prazo de 60 (sessenta) dias atualmente proposto, negociar com seus auditores independentes
novos honorarios para elaboracdo de demonstragdes financeiras trimestrais, incorrer em custos
com assessores legais para elaboracdo do Formulario de Referéncia que atenda aos critérios
previstos para a Categoria na qual esté registrada (A ou B) e promover eventuais atualizagoes,
conforme eventos previstos no art. 25 da Resolugdo CVM n° 80, além de outros custos de

observancia para os quais a entdo CMP ndo estava preparada.

Isto posto, sugere-se que o prazo previsto no §3°, do Artigo 12, da Minuta A, seja
majorado para, no minimo, 6 (seis) meses contados da notificagdo da CVM informando o

desenquadramento.

IV — Apresentacao da relacio de dispensas de obrigacoes regulatorias: sugestio de

flexibilizacao do artigo 15 da Minuta A

Os artigos 13, inciso IV, 14 e 15 da Minuta A tratam da relacdo de dispensas de
obrigacdes regulatdrias que o emissor classificado como CMP deverd apresentar quando desejar
aderir ao FACIL. No entanto, a despeito da redagdo atual do Artigo 15, sugere-se que 0s
emissores classificados como CMP possam revisar a relagao, observado que qualquer alteragao
ao contetdo inicialmente divulgado deverd ser fundamentada pelo emissor e amplamente

divulgada ao mercado.

Nao obstante a importancia da disposi¢cao do caput do Artigo 15 da Minuta A, porquanto
mitiga os riscos de quebra da justa expectativa do mercado sobre uma CMP e as obrigagdes
regulatorias que ela cumprird, a sugestdo de alteragdo periddica ou eventual da relacdo de
dispensas regulatdrias visa trazer maior flexibilidade as companhias menores para atendimento
de eventuais recomendacdes de potenciais investidores durante roadshows e melhor adequagao
das ofertas publicas aos diferentes cenarios macroecondmicos, com maior ou menor apetite ao

risco na alocagdo de recursos nas CMPs.



De forma analoga, a Minuta A, em seu artigo 51, §2°, também prevé outra flexibilizacao
de informagdes divulgadas pelas CMPs, o que poderia embasar a flexibilizagdo aqui tratada,

considerando um cendrio de modificacdes que possam atrair investidores.

Considerando que ndo ha prazo para finalizagdo do ambiente experimental, conforme
indicado no item 7 do Edital da Consulta Publica em comento, sugere-se que tal flexibilizagao
de revisdo da relacdo de dispensas regulatdrias seja considerada por esta SDM, pelos motivos
acima expostos, com reflexo na redagdo do Artigo 15 da Minuta A.

V — Consideracées sobre o contetido do Formulario FACIL, objeto do Anexo B

No item 5.1, pede-se, gentilmente, que a SDM esclareca se o conceito de “acionista
controlador” indicada na nota de rodapé 11 sera aquele previsto no artigo 116 da Lein® 6.404/76
ou se a autarquia considerara como “controladores” todos os acionistas vinculados por acordo
de acionistas, ainda que nao exer¢am o controle efetivo da companhia nos termos do artigo 116
supracitado (isto €, aqueles acionistas minoritarios vinculados por acordo de acionistas), como

forma de diferenciar estes dos acionistas titulares de agdes em circulacao no mercado.

Ainda em relacao a nota de rodapé 11, pede-se, gentilmente, que a SDM esclarega se
havera alguma flexibilizacdo quanto a divulgacao, até o nivel das pessoas fisicas, dos acionistas
que sejam fundos de investimento em participagdes (FIP), considerando que a companhia pode
nao ter acesso a base de cotistas dos fundos e que tais informagdes nao sao divulgadas pelos

administradores dos fundos no préprio sistema da CVM.
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Coloco-me a disposicao desta CVM para esclarecer os pontos ora apresentados.

Por fim, aproveito a oportunidade para manifestar os votos de estima e consideracdo a esta

autarquia e seus colaboradores. Sendo o que cumpria a0 momento, subscrevo.
Cordialmente,

Loren Cristine Ribeiro Dias



