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RELATORIO DE ANALISE

Consulta Publica SDM n2 02/24 — Processo CVM SEI n? 19957.014354/2023-65

Objeto: Regulamentacao de dispositivos da Lei n2 6.404, de 1976, modificados pela Lei n? 14.711, de
2023, relacionados a emissdo de debéntures e ao desmembramento, do valor nominal, de juros e demais

direitos de debenturistas.
Introdugdo

Este relatério foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM,
para sintetizar as sugestdes recebidas no ambito da Consulta Publica SDM n2 02/2024 e apresentar as
respectivas respostas da CVM sobre elas'. A Consulta Publica SDM n2 02/2024 recebeu comentarios do

publico entre os dias 26 de novembro de 2024 e 10 de janeiro de 2025.

A consulta teve como objeto minuta de resolugao (“Minuta”) que propde alteragdes pontuais
nas Resolucdes CVM n2 80 e n? 160, ambas de 2022 (“Resolucao CVM 80” e “Resolucdo CVM 160",
respectivamente), visando incorporar as inovagdes trazidas pela Lei n? 14.711, de 2023, e simplificar o

procedimento de emissao de debéntures.

As manifestacdes recebidas tempestivamente estdo disponiveis na integra na pagina da CVM
na rede mundial de computadores?, razdo pela qual os comentarios e sugestdes apresentados s3o citados

neste relatério de forma resumida.

Sugestoes relativas a altera¢Oes ortograficas e a ajustes meramente redacionais ndo estdo

citadas, mas foram levadas em considerac¢do na elabora¢ao da proposta definitiva de resolugao.

Para apresentar as sugestées recebidas, este relatério estad organizado da seguinte forma:

! Este relatério é um documento de cunho meramente informacional e acessério a Resolucdo editada, cujo objetivo é facilitar
a compreensdo das conclusGes da Autarquia em relagdo as sugestGes recebidas.
2 https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2024/sdm0224.html.
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1 Participantes

Os seguintes participantes manifestaram-se na Consulta Publica: (i) Associacdo Brasileira das
Companhias Abertas (“ABRASCA”); (ii) Associacdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e
Valores Mobilidrios, Cambio e Mercadorias (“ANCORD”); (iii) Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”); (iv) Associacdo dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais do Brasil (“APIMEC Brasil”); (v) B3 S.A. Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”);
(vi) BEE4 S.A. — Balcdo Organizado de Empresas Emergentes (“BEE4”); (vii) Chalfin Goldberg & Vainboim
Advogados (“CGV Advogados”); e (viii) Luciano de Oliveira.

2 Comentadrios a Minuta
2.1 Comentarios gerais

Os participantes da Consulta Publica se posicionaram de modo favoravel as mudangas
propostas na Minuta. ANCORD e APIMEC manifestaram esse apoio de forma expressa, sem sugestdes ao
texto da Minuta. ABRASCA, ANBIMA e BEE4 também comentaram positivamente a respeito das inovagoes
apresentadas na Minuta, sem prejuizo de sugestdes pontuais e especificas que serdo abordadas em outras

secOes ao longo deste relatdrio.
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2.2 Procedimentos relacionados ao ato societario de emissao de debéntures

Conforme exposto no Edital de Consulta Publica, ao interpretar a nova redacdo do art. 62 da
Lei n2 6.404, de 1976, em conjunto com o art. 58, § 32, da mesma Lei e com o art. 42 da Lei n? 8.934, de
1994, a CVM entendeu que, no que diz respeito ao ato societario que aprova a emissao de debéntures,
Ihe cabe atuar regulamentando apenas a forma de divulgacdo desse ato por emissores atuantes no

mercado de capitais, sejam emissores registrados ou nao.

Assim, para tratar da divulgacdo desse ato, foram propostos ajustes pontuais no art. 33 e no
art. 34 da Resolucdo CVM 80, com a inclusdo de novos incisos, de forma prever o envio de atas que
formalizem deliberacdes tomadas pela diretoria sobre emissdo de debéntures®, em até 7 dias uteis

contados de sua realizacao.

Adicionalmente, dado que debéntures podem ser emitidas por emissores ndo registrados de
valores mobilidrios (e, portanto, ndo sujeitos a Resolugdo CVM 80), uma obrigacdo equivalente foi
replicada no art. 89, inciso VIII, da Resolugdao CVM 160, aplicavel a tais emissores. Note-se, no entanto,
gue a redacdo proposta para esse inciso ndo indicou expressamente o inicio da contagem do prazo de 7

dias Uteis, como ocorre na redagao dos dispositivos propostos na Resolugao CVM 80.

Diante disso, ANBIMA sugere ajuste na redagdo do art. 89, inciso VIII, para incluir, ao final, o
trecho “contados da sua realizacdo”, considerando obrigacdo equivalente estabelecida na Resolu¢gdo CVM
80 para emissores ndo registrados, visando padronizar as reda¢des entre as normas. Da mesma forma,
sugere acrescentar “contados da sua assinatura” no inciso IX, que trata da obrigacdo de divulgacao da
escritura de emissdo de debéntures por emissores registrados. Na visdo do participante, isso traria clareza

ao texto e consisténcia entre as Resolu¢des CVM 80 e 160.

Ja ABRASCA propde uma mudanca no marco de contagem utilizado pela Resolugdo CVM 80.
O participante ressalta que, a depender do porte da companhia e da captacdo visada, o processo pode
demandar um rito de aprovag¢ao mais extenso, levando a uma divulgacao da ata antes de haver certeza
sobre a captacdo objeto da deliberacdo e que, portanto, veicularia ao mercado informacdes de baixa

utilidade. Nesse sentido, da como exemplo o caso das emissGes em que ha procedimento de bookbuilding,

3 Quando o ato de emissdo de debénture for uma decis3o tomada em reunido do conselho de administracdo ou assembleia de
acionistas, a divulgacdo deste ato ja estara alcangada pela obrigacdo de disponibilizagdo da correspondente ata.
3
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nas quais, para o participante, a divulgacdo prévia do ato societdrio seria desnecessaria, ja que apenas

parametros gerais de captacdo seriam divulgados.

Ainda segundo ABRASCA, o envio ao regulador de atos de emissdo antes da prépria captacao
nao é praxe na captacdo de recursos nos principais mercados internacionais. Mesmo no Brasil,
complementa, outros instrumentos (como notas comerciais, p. ex.) tém sido usados em substituicdo a
debéntures, em parte, pelo rito menos complexo de aprovacao, que nao envolve publicizacdo da intencdo
de realizar uma captagao de recursos antes mesmo de o emissor ter certeza de suas condi¢des e, portanto,

de decidir se ela de fato é de seu interesse.

Por isso, sugere que o prazo para envio do ato que aprova a emissao de debéntures seja
contado da primeira entre as seguintes datas: (i) data de assinatura da escritura de emissdo das

debéntures, ou de seu aditivo, apds o bookbuilding; ou (ii) data de divulgacdo da oferta.

BEE4 enfatiza sua concordancia com a interpretacdo adotada pela CVM no sentido de que
cabe a Autarquia regulamentar a forma de divulgacdo do ato societario, e ndo a concessao da dispensa

do arquivamento no registro do comércio.

As sugestoes para que fosse incluido marco inicial da contagem dos prazos foi parcialmente
acatada. Com base no comentario da ANBIMA, a Autarquia realizou alteracdes na proposta levada a
consulta publica para maior consisténcia nos prazos a serem seguidos. Tais reformas estao refletidas no
art. 89, incisos VIl e IX, e §§52 e 62 da Resolugdo CVM 160. A nova redagdo prevé que o prazo de 7 dias
para disponibilizacdo dos documentos serd contado da (i) concessdao ao emissor de acesso ao sistema
eletronico a que se refere o § 39, inciso Ill; ou (ii) data da realizacdo da reunido ou da assinatura da
escritura ou aditamento, conforme o caso, quando, na respectiva data, o emissor ja tiver acesso ao

referido sistema.

Em relacdo a sugestdao da ABRASCA de alteracdo do marco inicial da contagem do prazo para
divulgacdo do ato que aprova a emissdo, para que a mudancga atinja plenamente o efeito visado seria
oportuna a concomitante alteracdo do art. 92 da Resolucdo CVM n? 44, de 23 de agosto de 2021
(“Resolucdo CVM 44”), que, obriga, como regra geral, a divulgacdo imediata, sob a forma de aviso de fato

relevante, da oferta deliberada.

A revisdo de determinados aspectos da divulgacdo de fatos relevantes e comunicacdes ao

mercado integra a agenda regulatéria da CVM para 2025, estando prevista a realizacdo de consulta

4
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publica sobre o tema. Diante disso, a sugestao ora apresentada pela ABRASCA serd analisada em conjunto
com as demais propostas de aprimoramento da Resolucdo CVM 44, podendo vir a resultar na alteracao

simultanea desta Resolucdo e das Resolugdes 80 e 160.

Por fim, em linha com as alteragdes propostas nos arts. 33 e 34 da Resolugdo CVM 80 e no art.
89, inciso VIII, da Resolucdo CVM 160, também houve ajustes pontuais no art. 52 da Resolucdao CVM n2
60, de 23 de dezembro de 2021. Assim, foi estendida as companhias securitizadoras a possibilidade de
cumprir a exigéncia de divulgacao do ato societdrio de emissao de debéntures enviando o documento

gue formaliza esse ato por meio de sistema disponibilizado pela CVM.

B3 sugere que o art. 89, inciso VIII, da Resolugao CVM 160 seja ajustado com objetivo de tornar
obrigatéria também a divulgacdo dos atos societarios que deliberem sobre aditamentos na escritura de

emissao.

Além disso, propde que, na hipdtese de as delibera¢cdes de aditamentos a escritura de
debéntures serem tomadas por meio de assembleia de debenturistas, o emissor divulgue também os

seguintes documentos:

(i) edital de convocacgao da respectiva assembleia geral debenturistas, no mesmo dia de

sua publicacao;

(ii) proposta da administracdao sobre os temas a serem deliberados em assembleias gerais
extraordindrias de debenturistas, nos termos e prazos estabelecidos em norma

especifica;

(iii) sumario das decisdes tomadas na assembleia geral de debenturista, no mesmo dia de

sua realizagdo; e

(iv) ata de assembleia geral de debenturistas, em até 7 dias uteis contados de sua

realizacdo, acompanhada das eventuais declaragdes de voto, dissidéncia ou protesto.

Por fim, B3 sugere avaliacdo da inclusdo das notas comerciais criadas pela Lei n? 14.195, de

2021, no escopo dos incisos do art. 89 da Resolugdo CVM 160.

Os emissores abarcados pelo art. 89 sdo emissores nao registrados de valores mobiliarios e,

consequentemente, os valores mobiliarios por eles emitidos sé podem ser negociados entre um conjunto
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restrito de investidores, em geral investidores profissionais. Desse modo, ndo se justifica a imposi¢do a
essas emissdes de um conjunto de obrigacdes informacionais similar ao que é exigido de emissores

registrados, com valores mobiliarios passiveis de negociacdo pelo publico em geral.

Adicionalmente, as ofertas de titulos de divida — inclusive notas comerciais — tém sido
realizadas em niveis substanciais e crescentes* sob as condicdes previstas no art. 89, sem que tenha
restado evidente até o momento a necessidade de prestacdo das informagdes sugeridas ou mesmo

demanda de investidores por tais informagdes.

Pelos motivos expostos, as sugestdes ndo foram acatadas.

CGV Advogados discorda da adog¢do dos prazos de 7 dias uteis previstos na Minuta, que no
seu entendimento ndo correspondem ao padrdo das normas a serem modificadas. Além disso, entende
gue intervalos de 7 dias em geral aplicam-se a prazos contados em dias corridos, por corresponderem a

passagem de uma semana.

Assim, o participante entende mais adequados para a norma prazos de 5 ou 10 dias uteis, a
depender da complexidade de cada ato, preservando-se os referenciais das Resolucdes 80 e 160, em

beneficio da harmonizagdo das regras.

A Resolucdo CVM 80 utiliza, na ampla maioria dos casos, o prazo de 7 dias Uteis para envio de
informacdes pelos emissores. Assim, optou-se por manter esse prazo na Resolucdo CVM 80 e, por
extensdo, em beneficio da uniformidade entre disposicdes normativas sobre assuntos similares, usar o

mesmo prazo também na Resolu¢cdo CVM 160. Portanto, a sugestao nao foi acolhida.

Luciano de Oliveira comenta, quanto ao art. 33 da Resolucdo CVM 80, que é crucial alinhar
sua redacdo a transparéncia exigida pelo mercado contemporaneo, propondo a incorporacao de
elementos que contemplem sustentabilidade e inclusdo social, valores amplamente reconhecidos como

essenciais na atualidade.

Assim, traz a seguinte proposta de redacdo para o referido dispositivo:

4 Conforme boletim econdmico disponivel no site da CVM, em 2023 e 2024 foram realizadas, respectivamente, 347 e 634
ofertas de debéntures pelo rito automatico previsto na Resolugdo CVM 160. Em relagdo a notas comerciais, os himeros no
mesmo periodo e referentes ao mesmo rito sdo de 137 e 214, respectivamente. https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-
conteudo/publicacoes/boletins/boletim-economico Acesso em 06.02.2025.
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“Artigo 33 - Divulgacdo de Informacgdes Relevantes

Os regulados devem divulgar, de forma clara, completa e tempestiva, todas as informacgdes
relevantes, com observancia aos seguintes principios:

I. Transparéncia: as informacdes devem ser compreensiveis, objetivas e acessiveis,
garantindo a plena comunicagdo com os investidores e 0 mercado em geral;

[l. Materialidade: devem ser divulgados fatos que possam influenciar decisGes de
investimento ou afetar a avaliagdo do mercado sobre os valores mobilidrios ofertados;

[ll. Sustentabilidade: incluir aspectos ambientais, sociais e de governanca (ESG),
demonstrando o impacto de suas atividades para além dos resultados financeiros;

IV. Responsividade: assegurar a disponibilizacdo de canais eficazes para atendimento de
duvidas e recebimento de feedback dos investidores.

§ 12 As informacgdes deverao ser divulgadas em formato digital acessivel e compativel com
padrdes internacionalmente reconhecidos.

§ 22 O descumprimento das obrigacbes previstas neste artigo acarretara sancoes
administrativas, sem prejuizo de outras penalidades previstas na legislacdo.”

Em 2021, a CVM editou a Resolugao CVM n2 59, 22 de dezembro de 2021, que alterou a
Instrucao CVM n2 480, de 7 de dezembro de 2009, introduzindo inovag¢des substanciais no regime
informacional dos emissores de valores mobilidrios. As mudancas visaram a reduzir custos de observancia
e estabelecer normas para a divulgacdo de informagdes ambientais, sociais e de governanca corporativa

(ASG), em linha com a tendéncia global de maior transparéncia relacionada a esses aspectos.

Nesse tocante, esta prevista para 2025 a afericdo da efetividade da norma por meio da

Avaliacdo de Resultado Regulatério (ARR), conforme agenda divulgada no site da CVM®.

Dessa forma, verifica-se que a Autarquia permanece atenta as demandas contemporaneas
por maior transparéncia, sustentabilidade e inclusdo social, como evidenciado pelas recentes altera¢des

normativas e pelo monitoramento continuo do tema.

5 https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2023/cvm-divulga-agenda-de-avaliacao-de-resultado-regulatorio-2023-
2026.
7
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Contudo, destaca-se que o regime informacional referente a questées ASG ndo constitui

objeto da presente Consulta Publica, razdo pela qual as sugestdes apresentadas nao foram acolhidas.

2.3 Procedimentos relacionados a escritura de emissao de debéntures

A CVM prop6s ajustes pontuais nas Resolu¢cdes CVM 80 (art. 33, § 89, e art. 34, § 42) e 160
(art. 89, § 52), esclarecendo que o art. 62, § 52, da Lei n2 6.404, de 1976, é considerado atendido quando
as escrituras e seus eventuais aditamentos forem enviados a CVM por meio do sistema eletrénico

disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores.

BEE4 considera acertada a decisao de suprimir o requisito legal de arquivamento da escritura
de emissdo de debéntures no registro do comércio. Sua percepcdo é de que isso facilita e desburocratiza
emissdes, diminui custos e contribui para atrair novos participantes, em especial companhias de menor

porte, para o mercado de capitais.

ABRASCA esta de acordo com as mudancas, porém sugere que na Resolucdo CVM 160 seja
acrescentado o marco inicial de contagem do prazo de 7 dias Uteis para divulgacdo da escritura e de seus
eventuais aditamentos, assim como seja imposta sua divulgacdo antes da efetiva entrega dos valores

mobilidrios aos investidores.

ANBIMA pondera ser necessario esclarecer se o sistema referido na Resolugao CVM 160, a ser
usado por emissores ndo registrados, serd o mesmo sistema Empresas.Net usado pelas companhias

abertas ou se serd utilizada outra ferramenta para envio de informacgdes.

A sugestdo em relagdo a inclusdo de um marco inicial para contagem do prazo de 7 dias Uteis
para divulgacdo da escritura e de seus eventuais aditamentos é pertinente e foi objeto de ajuste,

conforme indicado no item 2.2 deste relatério.

Quanto a divulgacdo do documento antes da efetiva entrega dos valores mobilidrios aos
investidores, a Resolucdo CVM 160 ja exige que o prospecto definitivo, que tem como um de seus anexos

a escritura de emissao, seja divulgado antes do inicio da distribuigdo, nos termos do art. 59.

No que se refere ao meio que devera ser utilizado para a divulgacao das informacgdes previstas
no art. 89 da Resolugdo CVM 160, o § 32 do mesmo dispositivo indica que devem ser utilizados, além da

pagina na rede mundial de computadores do emissor, (i) sistema disponibilizado pela entidade
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administradora de mercados organizados no qual os valores mobiliarios estdao admitidos a negociagao, e

(i) sistema eletrénico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores.

A especificacdo do sistema a ser utilizado ndo é um tema usualmente tratado na norma,
especialmente em razdo do dinamismo inerente a matéria. Caso necessdrio, tais informagdes serdo

disciplinadas em oficios-circulares emitidos pela area técnica da CVM.

N3o obstante, a CVM esclarece que o sistema utilizado no momento da divulgacdo deste

relatério para o envio de informagdes por emissores registrados e ndo registrados é o Empresas.Net.

24 Desmembramento das debéntures

A Lei n? 14.711, de 2023, trouxe a possibilidade de desmembramento do valor nominal das
debéntures, dos juros e dos demais direitos inerentes a esses valores mobiliarios, com estabelecimento
de voto pelo direito econ6mico proporcional detido por cada titular, nos termos do arts. 59, inciso IX, e
71, § 72, da Lei n2 6.404, de 1976.

Nos termos do Edital, em intera¢des preliminares com a CVM, participantes do mercado
comentaram ndo ver necessidade de ajustes regulatorios para dar efetividade ao dispositivo introduzido
no art. 59 da Lei n? 6.404, de 1976. Por esse motivo, foi solicitado que os participantes enviassem
comentarios sobre o tema, preferencialmente acompanhados, no caso de opinides favoraveis a

normatiza¢cdao da matéria, de propostas de redacao do ato a ser eventualmente editado.

Sobre o tema, ANBIMA e ABRASCA corroboraram expressamente a desnecessidade de ajustes
regulatérios no momento atual. BEE4 informa sua concordancia com a visdo trazida pela CVM sobre o

tema.

Apesar de nao ter apontado ajustes regulatdrios, ABRASCA enumera desde logo alguns itens
gue poderdo futuramente ser disciplinados: (i) forma de calculo dos direitos econdmicos para fins de
deliberacdo assemblear; (ii) prioridade entre cada “posicdao” se o recebimento de valores for inferior ao
total devido em determinada data de vencimento; (iii) competéncia para deliberacdo sobre o
desmembramento (investidor ou companhia) e atribuicdo de custos de implementacao; e (iv) disciplina
de decisdOes que afetem a totalidade das categorias decorrentes do desmembramento, em oposicao

aquelas que se refiram a uma categoria especifica.
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ANCORD pontua ndo ter identificado junto a suas associadas demanda significativa de
possiveis interessados na negociacdo de partes desmembradas de debéntures. Entretanto, salienta alguns
tépicos que deverao ser ponderados pela Autarquia, caso opte por regulamentar a matéria: (i) controle
de posi¢cdes entre debéntures desmembradas e ndo desmembradas; (ii) formacdo de precos dos
diferentes componentes resultantes do desmembramento, cujas complexidades podem afastar
investidores e formadores de mercado; e (iii) possivel diminuicdo na liquidez dos ativos no mercado
secunddrio. Em sintese, a avaliacdo do participante é que o desmembramento pode demandar

significativo esforgo operacional para beneficios potenciais ainda incertos.

Por outro lado, B3 e CGV Advogados entenderam importantes que algumas questdes fossem

desde logo esclarecidas, eventualmente por meio de alteragdes normativas, como comentado adiante.

Com base nas manifestacdes recebidas e nas interagdes anteriores ao lancamento desta
Consulta Publica, a CVM entende que a criagdo de regras sobre desmembramento nesse momento seria
precipitada, tendo em vista inclusive a informacdo de participantes de que ainda ndo hd demanda
significativa de interessados no desmembramento de debéntures e, portanto, tampouco hd um “produto”

bem delimitado a ser tratado em sede de regulagao.

Em vez de buscar antecipar abstratamente questées a serem tratadas, correndo o risco de
obstruir inovagdes e evolugdes positivas que venham a ser cogitadas por emissores, intermediarios,
investidores, a Autarquia acompanhara o amadurecimento desse mercado e o surgimento de questdes

concretas que eventualmente demandem intervencao regulatéria.

Nada obstante, em atencao a alguns dos pontos especificos levantados pelos participantes, é

possivel desde logo afirmar que:

(i) a forma de calculo de direitos econdmicos para fins de exercicio de direito de voto é matéria
a principio passivel de ser tratada nas préprias escrituras de emissao das debéntures, idealmente valendo-

se de iniciativas de autorregulagao voltadas a promover a padronizagao das formas de calculo;

(ii) o desmembramento ndo deve afetar aspectos juridicos relacionados a prioridades e

garantias referentes a divida vinculada as debéntures;

(iii) nos termos do art. 59, inciso IX, da Lei n? 6.404, de 1976, a possibilidade de

desmembramento deverd estar prevista por ocasido da deliberacdo de emissdo das debéntures — a Lei,
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no entanto, ndo determina se a decisdo de efetivamente desmembrar o titulo caberd apenas ao seu

titular;

(iv) o desmembramento pode levar a situacGes em que alguns debenturistas se tornem
titulares de direitos de recebimento de fluxo de caixa no curto prazo enquanto outros debenturistas
facam jus a fluxos de caixa em prazo mais longo e essa circunstancia pode gerar ou ampliar conflitos entre
investidores no que diz respeito a decisdes envolvendo a emissao — tais situacdes devem ser analisadas
caso a caso, porém vale notar que essa nao é uma particularidade das debéntures desmembradas, uma
vez que outros instrumentos financeiros (notadamente acdes com diferentes direitos no que tange ao

recebimento de dividendos) podem levar a cendrios similares; e

(v) potenciais impactos adversos associados ao controle de posicdes de investidores,
formacdo de preco e liquidez, dentre outros, devem ser ponderados no contexto de uma eventual
regulacdo sobre o tema, porém (a) sdo de dificil mensuragao neste momento e, de toda forma, (b) por si
s6 ndo justificardo que a regulamentacdao impeca o desmembramento de debéntures, uma vez que a Lei

n2 6.404, de 1976, foi modificada exatamente para permitir essa pratica.

Por fim, a CVM ressalta que o art. 59, inciso IX, da Lei 6.404 tem aplicagcdo imediata, de modo
gue o desmembramento de debéntures ja é possivel. De todo modo, como afirmado anteriormente, a
Autarquia podera revisitar o tema oportunamente a luz da evolucdo do mercado e das experiéncias

praticas dos participantes a fim de regulamentar a matéria.

B3 considera importante afirmar a aplicabilidade da atual regulamentacdo as condicdes de
criacdo e negociacdo das partes desmembradas (as quais também sdo valores mobilidrios), especialmente

no que diz respeito a:

(i) necessidade de depdsito centralizado para negociacdo em mercados organizados de
valores mobilidrios (nos termos da Resolu¢gdao CVM n2 31, de 19 de maio de 2021,
“Resolugdo CVM 31”);

(ii) necessidade de custodiante autorizado CVM e escriturador para controle de
titularidade (nos termos das Resolugdes CVM n? 32 e 33, ambas de 19 de maio de
2021); e
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(iii) admissdo a negociacao (nos termos da Resolugao CVM n2 135, de 10 de junho de
2022) e restricGes a negociacdo no mercado secunddrio (nos termos da Resolucdo
CVM 160).

Em relagao ao ultimo ponto, B3 defende que, sendo o desmembramento uma solugdo voltada
a negociacdo em mercado secundario, ele sé deve ser previsto em debéntures que sejam passiveis de
negociacdo e cumpram os requisitos necessarios para tal. Afirma, ainda, que a aplicabilidade das regras
de publicidade e transparéncia de negdcios realizados com a parte desmembrada da debénture seria uma

guestdo relevante também a ser considerada.

A CVM compartilha a visdo do participante de que as partes desmembradas das debéntures
sdo valores mobilidrios e se sujeitam as regras a que as préprias debéntures estariam sujeitas no tocante

a depdsito centralizado, custddia e negociacdo em mercado secunddrio.

Outra questdo levantada por B3 envolve o depdsito centralizado das partes desmembradas
da debénture. Na visdo da participante, as partes destacadas devem estar depositadas na mesma
infraestrutura da debénture. Afirma que esse direcionamento leva em consideragdo questdes como o
controle escritural e o tratamento dos eventos que podem ocorrer a debénture e que sdo direcionados a

todos os detentores, como o pagamento de eventos extraordindrios ou vencimento antecipado.

Assim, B3 sustenta que a centralizagdao do ativo e as partes desmembradas em um Unico
ambiente de depdsito central simplifica o processo e desonera o emissor e seus prestadores de servico
de estender o tratamento de eventos relacionados as debéntures a diferentes ambientes, além de
garantir maior seguranca. Os investidores também seriam beneficiados, em sua visao, pois o acesso as

informacdes de negociacdo torna-se mais simples e transparente quando centralizado.

Dessa forma, sugere ajuste pontual no art. 42 da Resolucao CVM 31, com a inclusdo de um
novo paragrafo que preveja que no caso de desmembramento de debénture, as partes destacadas, sejam
cupons, principal ou direitos, devem estar depositadas no mesmo depositario central da respectiva

debénture desmembrada.

A Resolucdo CVM 31 ja contém disposicdes que abarcam os eventos incidentes sobre os
valores mobilidrios depositados, devendo o desmembramento ser entendido como um de tais eventos. A

CVM considera que tais disposi¢des sao suficientes no momento. Eventuais arranjos que envolvam a
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utilizacdo de mais de um depositdrio central devem, se for o caso, resultar de um debate mais amplo

sobre o tema, que a presente Consulta Publica ndo se prop6s a contemplar.

B3 sugere, por fim, que seja implementado um ajuste na Resolugdo CVM 160 visando a
transparéncia de informac¢des ao investidor, prevendo que documentos das ofertas publicas de
debéntures (prospecto e lamina) indiquem expressamente a prerrogativa de desmembramento. Assim,
propde ajustes nos Anexos B (prospecto de divida) e G (lamina da oferta de divida), da Resolu¢dao CVM
160, para incluir informacdo sobre a previsdo de desmembramento do principal, cupons e demais direitos

das debéntures.

A sugestdo foi considerada pertinente e refletida na versao final da norma.

CGV Advogados inicia seus comentarios partindo da redagao do art. 59, inciso IX, da Lei n2
6.404, de 1976, o qual prevé que, sendo a deliberacdao sobre a emissdao de debéntures privativa a
assembleia geral, ela, observado o disposto no estatuto, poderd fixar o desmembramento do valor

nominal, dos juros e dos demais direitos conferidos aos titulares das debéntures.

Na visao do participante, a redacao do dispositivo, por si, ndao esclarece se esse
desmembramento é meramente qualitativo, isto é, se apenas se podera desmembrar os direitos uns dos
outros, ou se é também quantitativo, ou seja, se é possivel também desmembrar um direito em direitos
distintos. Como exemplo, suscita a possibilidade de desmembramento apenas do valor nominal dos juros,

ou de desmembramento, também, do direito aos juros em direitos a parcelas de tal direito aos juros.

Ainda sobre o tema, complementa que a Exposicdo de Motivos n2 00037/2023 MF que serviu
de base para a elaboracdo do dispositivo em comento explicita que o desmembramento proposto pela
norma é “a exemplo do que ja ocorre para os titulos publicos federais”, nos quais o desmembramento é
meramente qualitativo. Se observado um viés interpretativo mens legislatoris, a questao resolver-se-ia.
Contudo, ndo sendo essa técnica hermenéutica isenta de oposicao, a possibilidade de controvérsia sobre

o tema permanece.

CGV Advogados aponta um segundo aspecto merecedor de atencado, que seria a possibilidade
de remembramento das debéntures. A disposic3o legal ndo prevé a possibilidade de que as debéntures®

possam ser remembradas, apenas dispde sobre o seu desmembramento. Na visdo da participante, é

6 O participante menciona “a¢des”, porém aparentemente pretendeu referir-se ao desmembramento e remembramento de
debéntures.
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preciso esclarecer se seria possivel e, em sendo permitido, a quem competiria realizar tal
remembramento (assembleia geral ou assembleia de debenturistas), opinando que deveria ser
reconhecida a competéncia privativa da assembleia de debenturistas deliberar e aprovar um

remembramento das debéntures.

As questdes suscitadas pelo participante ilustram os motivos pelos quais a CVM, como
mencionado anteriormente, considera mais adequado aguardar o amadurecimento do mercado, em vez
de antecipar solucdes a indaga¢des ainda meramente hipotéticas. Ndo apenas ha maior risco de as
respostas virem a se revelar incorretas, como também de as préprias perguntas ndo se mostrarem

relevantes diante dos arranjos que agentes de mercado adotem para alcancgar seus objetivos.

Nesse sentido, o desmembramento “quantitativo” a que o participante se refere pode nem
mesmo ser necessario em vista da possibilidade de ajuste da quantidade de debéntures emitidas (e
consequentemente de seu correspondente valor nominal) a fim de que os investidores recebam um fluxo
de caixa correspondente a uma fracao do fluxo original. Na mesma linha, o “remembramento” pode ser
replicado na pratica pela aquisicdo das parcelas desmembradas, sendo incerta a necessidade de um

regramento para lidar com essa hipotese.

Em ambos os casos, as questdes envolvem situacdes futuras, eventuais e particulares
relacionadas a desdobramentos de debéntures. Dado o estagio incipiente do uso desse mecanismo e da
desnecessidade de enfrentar essas questdes para que esse estagio seja superado, a CVM ndo ird se

posicionar sobre tais questdes nesta Consulta Publica.

Adicionalmente, CGV Advogados chama a atencdo para uma potencial ambiguidade
decorrente da redacdo do art. 71, § 79, da Lei n2 6.404, de 1976, que dispde que a assembleia de
debenturistas, nas hipéteses do art. 59, caput, inciso IX, devera computar os votos nas deliberagcdes da

assembleia pelo direito econémico proporcional do titular.

A redacdo permite interpretar que o dispositivo, tratando das regras de deliberacdes de
assembleias de debenturistas, esteja prevendo que a deliberacdo sobre o desmembramento de a¢des, a
ser tratada em assembleia geral, deverd computar os votos segundo o direito econdmico proporcional de
cada titular de debénture. Como os debenturistas ndo possuem direito a voto em assembleia geral, a
melhor interpretacao da norma seria entender que aquilo ao qual ela se refere é que, nos casos em que

houver o desmembramento das debéntures, os votos em assembleias de debenturistas sejam
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computados em propor¢do ao direito econdmico dos titulares das debéntures e de seus

desmembramentos.

A interpretacdo do participante é correta. Os artigos 59, inciso IX, e 71, § 72, da Lei n? 6.404,
de 1976, ndo criam hipodteses de deliberacao, por debenturistas, sobre “desmembramento de agdes” nem

tampouco tém relacdo com esse tema.

25 Alteragao do art. 22 da Resolugao CVM 80

A CVM aproveitou a oportunidade de mudancas na Resolucdo CVM 80 para incluir entre as
informacgdes periddicas previstas no art. 22 o relatério de informagdes financeiras relacionadas a
sustentabilidade. Como ressaltado no Edital, ndo se trata da criacdo de nova obrigacdo para os emissores,
uma vez que a apresentacdo desse documento continuard ocorrendo nos termos e condi¢cbes da
Resolugdao CVM n2 193, de 20 de outubro de 2023. O ajuste introduzido pela Minuta tem como objetivo
apenas consolidar, em beneficio da clareza e da sistematicidade das normas, as obrigacdes periddicas dos

emissores de valores mobilidrios no dispositivo que ja se propde a enumerar obrigacdes dessa natureza.

Luciano de Oliveira defende que o art. 22 — o qual segundo o participante trata das atribuicdes
e limites de conduta — deve ser aprimorado no que diz respeito a sua clareza e aplicabilidade, ajustando-
se as demandas do mercado financeiro e a protecao do investidor. Nesse contexto, o participante afirma
ainda que “[u]lma redacdo que explicite critérios objetivos para a atuacdo dos regulados reduziria
incertezas interpretativas. Deve-se incluir diretrizes que reflitam a evolucdo tecnolégica e os principios de

governanca corporativa”.
Sugere, assim, a seguinte reformulacado na redac¢ao do art. 22:

“Artigo 22 - Deveres e Condutas dos Participantes do Mercado

Os participantes do mercado devem atuar com diligéncia, lealdade e transparéncia,
observando os seguintes deveres:

I. Assegurar a protecdo dos interesses dos investidores e da integridade do mercado de
capitais, evitando conflitos de interesses ou mitigando-os de forma eficaz quando
inevitaveis;

Il. Observar rigorosamente as normas regulamentares e legais aplicaveis, pautando-se por
padrdes éticos elevados;
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Ill. Adotar medidas de seguranca e boas praticas no uso de tecnologias, garantindo a
confidencialidade e a integridade das informacgdes dos investidores;

IV. Promover a adequada gestdo de riscos, com mecanismos claros e acessiveis de
identificacdo, avaliagdo e mitigacdo;

V. Fornecer informagdes precisas, completas e tempestivas aos investidores, priorizando a
acessibilidade e a compreensao.

Pardgrafo unico: A violacdo dos deveres estabelecidos neste artigo sujeita o infrator as

|II

sancoes previstas na legislacao aplicave

A sugestdo nao envolve os temas objeto da norma proposta, estando fora do escopo da

presente Consulta Publica.

Adicionalmente, Luciano de Oliveira afirma que a inclusdo do inciso V-A no artigo 22 da
Resolugdo CVM 80, exigindo a apresentacdo de um relatério de informacgdes financeiras relacionadas a
sustentabilidade, traz vantagens como maior transparéncia, alinhamento as tendéncias globais (ESG) e

fortalecimento da confianga no mercado.

Contudo, o participante entende que tal dispositivo também pode gerar desvantagens, tendo
citado como exemplos: (i) aumento de custos e carga administrativa, (ii) dificuldade de padronizacao, (iii)
riscos de cumprimento em prazos apertados, (iv) possivel resisténcia do mercado por se tratar de um

entrave regulatdrio adicional e (v) riscos de greenwashing.

A fim de minimizar o impacto dessas desvantagens, sugere que seria importante (i)
implementar a exigéncia de forma escalonada, comecando por empresas de maior porte; (ii) definir
critérios claros e padronizados para os relatdrios; (iii) disponibilizar orienta¢Ges e suporte técnico para as
empresas; e (iv) prever revisdes periddicas da norma para ajustar prazos e requisitos com base nos

desafios enfrentados pelo mercado.

Conforme ressaltado no Edital, a inclusdo do relatério de informacgdes financeiras relacionadas
a sustentabilidade entre as informacgdes periddicas previstas no art. 22 tem como finalidade consolidar as
obrigacdes periddicas dos emissores de valores mobiliarios em um Unico dispositivo, a fim de garantir

maior clareza e sistematicidade do arcabouco normativo.
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Ndo se trata da criagdo de nova obrigagdo para os emissores, uma vez que a apresentacao
desse documento foi introduzida, nesse primeiro momento, de forma voluntaria, pela Resolugdo CVM n¢
193, de 20 de outubro de 2023, norma que dispGe sobre a elaboragao e divulgacdo do relatério de
informacdes financeiras relacionadas a sustentabilidade, com base no padrao internacional emitido pelo

International Sustainability Standards Board — ISSB.

Nos termos da decisdo do Colegiado da CVM que aprovou a edi¢do da referida resolucdo’, a
CVM realizard, oportunamente, consulta publica para subsidiar possiveis ajustes envolvendo o processo
de convergéncia das regras relacionadas a sustentabilidade aos padrées internacionais, ocasido em que

poderdo ser enviadas contribui¢cdes sobre a matéria.

Assim, tendo em vista o tema estar fora do escopo desta Consulta Publica, a sugestdo nao foi

aceita.

2.6 Outros comentarios

ANBIMA afirma ser necessario um ajuste na Resolugcdo CVM n?2 17, de 9 de fevereiro de 2021,
gue dispbe sobre o exercicio da funcdo de agente fiduciario, a fim de harmonizar com as alteracdes

propostas na Consulta Publica.

Sua sugestdo é direcionada ao art. 11, inciso VI, que trata do dever do agente fiduciario em
diligenciar para que a escritura de emissdao, o termo de securitizacdo de direitos creditérios ou o
instrumento equivalente sejam registrados nos érgaos competentes. Em sintese, a proposta é acrescentar
a expressao “nos casos em que tal registro seja exigido por lei ou pelo instrumento”, dado que a Lei n2
14.711, de 2023, eliminou hipdteses em que o registro é obrigatdrio. Esse ajuste seria também consistente

com outros ajustes propostos pela propria CVM na Minuta.

A sugestdo foi considerada pertinente e incorporada a versao final da norma, juntamente com

um ajuste adicional no art. 92, caput, a fim de alinha-lo as modificacdes introduzidas pela Minuta.

Aproveitando as alteracdes que serdo feitas na Resolugdo CVM 160, B3 sugere um ajuste
adicional no item referente a classificacdo tematica das debéntures constante do Anexo G (lamina da

oferta de titulos de divida), a fim de contribuir com a transparéncia do mercado de crédito privado.

7 https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2023/20231011 R2/20231011 D2957.html.
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Assim, propde que o texto atual do item b.2.9, em que consta “Titulo classificado como

” o"

“verde”, “social”, “sustentavel” ou correlato” com opc¢des de resposta “sim” ou “ndo”, seja substituido

por “Classificacdo temdtica” com opcdes de respostas “SLB”, “Verde”, “Social”, “Sustentavel” ou

“Transi¢do”.

A alteracdo proposta repercute em diversas normas da CVM que guardam relagdo com o
tema, de modo que sua eventual consideragao demandaria uma analise mais abrangente e aprofundada,

a qual, no entendimento da Autarquia, ndo se afigura adequada no presente contexto.

Desse modo, a sugestdo ndo foi acolhida por extrapolar o escopo da presente Consulta

Publica.

BEE4 sugere que a Resolucdo CVM n? 88, de 27 de abril de 2022 (“Resolugcdo CVM 88”), que
trata da oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios de emissao de sociedades empresarias de
pequeno porte realizada por meio de plataforma eletronica de investimento participativo, seja alterada
nos mesmos moldes em que se propode a alteracdo da Resolugcdo CVM 160. Sua sugestdo é fundamentada

no fato de que ambas as resolucdes regulamentam a realizacao de ofertas publicas de valores mobiliarios.

O participante ressalta que, apesar de as ofertas publicas realizadas no ambito da Resolucdo
CVM 88 serem dispensadas de registro e, portanto, seu conteddo ndo ser previamente analisado pela
CVM, o carater de gatekeeper atribuido a atuacdao das plataformas eletrénicas de investimento
participativo, nos termos da Resolucdo CVM 88, supriria a necessidade de envio do ato societario que

deliberou a emissdo e da escritura de emissdo das debéntures a CVM.

Adicionalmente, BEE4 apresenta os seguintes argumentos para defender que mudangas na

Resolugdao CVM 88 estejam abarcadas na Minuta:

(i) o fato de as sociedades empresarias abrangidas pela Resolugdo CVM 88 nao serem,
usualmente, companhias abertas ndo impede que a referida resolucao seja abrangida
pela Minuta, uma vez que o § 52 do art. 62 da LSA é claro ao determinar que cabe a

CVM disciplinar o registro e a divulgacdao no ambito de “ofertas publicas”; e

(ii) a Resolucdo CVM 88 trata exclusivamente de ofertas publicas realizadas por
sociedades empresarias de pequeno porte, com faturamento de até RS 40.000.000,00,

as quais deveriam ser estendidos os beneficios que a Minuta busca proporcionar.
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Dessa forma, BEE4 propde a inclusdo de um novo paragrafo no art. 82 da Resolugdo CVM 88,
com a seguinte redacado “[n]a hipotese de oferta publica de debéntures, considera-se atendido o disposto
no art. 62, § 59, da Lei n26.404, de 1976, quando a sociedade empresaria de pequeno porte disponibilizar
os documentos referidos nos incisos Il e IV do § 22 deste artigo, com o devido registro do documento

referenciado no inciso IV, na forma prevista na lei”8.

A sugestdo foi aceita parcialmente, com ajustes no texto sugerido, e esta refletida na versao

final da norma.

BEE4 alerta a CVM para a necessidade de oportunamente promover as alteragcdes necessarias
na norma que resultar da Consulta Publica SDM n2 1/24 (ambiente experimental de Facilitacdo do Acesso
a Capital e de Incentivos a Listagens — FACIL), a fim de que restem compativeis com as alteracdes

implementadas pela regra resultante da presente Consulta Publica.

Nesse sentido, ressalta que o FACIL trata, entre outros pontos, do registro de companhias
abertas e da realizacdo de ofertas publicas de valores mobilidrios, assuntos centrais da Consulta Publica

de que ora se cuida.

Eventuais reflexos das alteragGes propostas na Minuta no projeto normativo que envolve o
Ambiente experimental de Facilitagdo do Acesso a Capital e de Incentivos a Listagens — FACIL, voltado a
companhias de menor porte, serdo analisados e tratados diretamente no ambito da Consulta Publica n2
01/2024.

3 Versao definitiva de Resolugao

A proposta definitiva de Resolucdo acompanha o presente relatdrio e pode ser consultada na

pagina desta Consulta Publica.

Rio de Janeiro, 6 de margo de 2025.

8 Os incisos Il e IV referenciados na redagdo sugerida pelo participante envolvem, respectivamente, a cdpia da escritura das
debéntures ofertadas e a copia de documento da sociedade empresaria de pequeno porte que evidencie a aprovagdo da
emissdo dos valores mobiliarios objeto da oferta publica.
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