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OF.DIR. - 054/2025
Sao Paulo, 23 de setembro de 2025
Aos senhores
Otto Eduardo Fonseca De Albuquerque Lobo
Presidente da Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”)

e

Anténio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado — SDM da CVM

Assunto: resposta ao Edital de Consulta Publica SDM 03 /25 - alteracoes normativas
relacionadas as ofertas publicas de distribuicio de valores mobiliarios (“edital”)

Prezados senhores,

Inicialmente, a ANBIMA (Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais), na qualidade de representante das instituicdes que atuam no mercado financeiro e
de capitais, agradece esta D. CVM pela oportunidade de contribuir para as altera¢des na
Resolugdo CVM 160, referente ao arcabouco regulatdrio para ofertas publicas.

Vale ressaltar que neste documento trazemos comentarios referentes as propostas indicadas
nesta Consulta Publica, como também de outras adicionais que entendemos pertinentes ao
momento de mercado, apds a maturacdo da Res. 160, que significou mudanca positiva para o
mercado de capitais trazendo agilidade ao processo.

Para a andlise desta Consulta a ANBIMA reuniu um grupo de trabalho multidisciplinar, com
integrantes que atuam nos segmentos de renda fixa, securitizacdo e renda variavel
entendendo ser importante a avaliacdo por profissionais atuantes em diversos segmento de
mercado.

Com o intuito de facilitar a andlise, faremos comentarios e sugestdes a respeito de artigos
especificos, com sugestoes de redacdo (em azul as sugestdes de inclusdo e riscado em
vermelho as sugestdes de exclusdo) com justificativa objetiva a respeito das razdes para as
alteragdes que propomos. Destaca-se ainda que, ao longo do texto, foram realizados ajustes
de termos definidos, sem indicacdo de cor ou destaque especial, buscando aprimorar a
clareza e a precisao do documento.
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PERGUNTAS OBJETIVAS DA CVM NO EDITAL DE CONSULTA PUBLICA

1. INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS RELACIONADOS A OFERTAS DE
DIVIDA

Comentario
Em atencdo ao questionamento sobre a adequacdo do indicador “Valor da empresa /
EBITDA pro forma” atualmente exigido na lamina de ofertas publicas de titulos de divida
(Anexo G da Resolugdo CVM 160), a ANBIMA manifesta seu posicionamento favoravel a
substituicdo pelo indicado “Divida Liquida / EBITDA”.

A escolha do indicador “Divida Liquida / EBITDA” se baseia em sua ampla utilizagdo como
métrica de alavancagem financeira, sendo reconhecido por analistas, investidores e
agéncias de rating como um dos principais pardmetros para avaliacdo da capacidade de
pagamento de emissores nos titulos de divida. Destacamos que o indicador é padronizado
internacionalmente, com uso consolidado em prospectos e relatérios financeiros; é
diretamente relacionado ao risco de crédito, visto que expressa o grau de endividamento
liquido em relagdo a geracdo de caixa operacional; e é aplicavel a emissores de diferentes
portes e setores, inclusive aqueles que nao possuem avaliacdo de valor de mercado ou
multiplos de empresa.

Destacamos ainda que a pratica observada nas ofertas publicas de divida no Brasil ja adota
majoritariamente o indicador “Divida Liquida / EBITDA” como referéncia para analise de
risco. Portanto, a alteracdo visa formalizar uma pratica usualmente adotada pelo mercado,
de forma a demonstrar o risco de maneira mais eficiente.

2. REVENDA DE VALORES MOBILIARIOS EMITIDOS POR EMISSOR NAO
REGISTRADO

Comentario
Apoiamos a abordagem adotada pela CVM na minuta da consulta publica, que estabelece
os prazos para revenda de valores mobilidrios emitidos por emissores nao registrados com
base na data de encerramento da oferta.

PROPOSTAS ADICIONAIS DE ALTERACAO NA RESOLUCAO CVM 160
1. SAFE HARBOR: COTAS DE FUNDOS DISTRIBUIDAS NO EXTERIOR
Secdo II - Ofertas ndo Sujeitas a esta Regulamentacao

Art. 82 Nio estdo sujeitas a esta regulamentacdo ofertas de valores mobilidrios com as
seguintes caracteristicas:

()
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VI - iniciais ou subsequentes de valores mobiliarios emitidos e admitidos a negociacdo em
mercados organizados de valores mobilidrios estrangeiros, com liquidacdo no exterior em
moeda estrangeira, quando adquiridos por investidores profissionais residentes no Brasil
por meio de conta no exterior, sendo vedada a negociacdo destes ativos em mercados
regulamentados de valores mobiliarios no Brasil apds a sua aquisicao;-e
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§ 52 As ofertas de cotas de fundos de investimentos realizadas nos termos do inciso VI do
caput sdo dispensadas do requisito de admissao a negociacdo em mercados organizados de
valores mobiliarios.

Comentario
Atualmente, o inciso VI exige que os valores mobilidrios ofertados estejam admitidos a
negociacdo em mercados organizados estrangeiros. No entanto, essa pratica ndo é comum
para fundos de investimento com liquidagado no exterior, diferentemente do que acontece
nos demais mercados o que gera inseguranca juridica para operagdes legitimas e restritas
a investidores profissionais.

A oferta de cotas de fundos no exterior a investidores profissionais brasileiros é uma
pratica consolidada, realizada por meio de contas no exterior e com liquidacdo em moeda
estrangeira. Esses fundos, por sua natureza, ndo sdo listados em mercados organizados,
mas ainda assim atendem aos critérios de sofisticacdo e restrigdo de publico que justificam
sua inclusao no safe harbor.

A exigéncia de listagem, portanto, ndo se aplica a realidade desses produtos e acaba por
excluir indevidamente operacdes que ndo representam risco regulatdério relevante.
Portanto, sugerimos a dispensada da necessidade de admissdo a negociacdo quando se
tratar de ofertas de cotas de fundos de investimentos no exterior de registro por meio da
Resolucio 160.

2. USO DO RITO AUTOMATICO PARA OFERTA SUBSEQUENTE DE COTAS DE
FUNDOS FECHADOS A0 PUBLICO EM GERAL, APOS PERMISSAO DE NEGOCIACAO
DOS ATIVOS POR ESSE PUBLICO

Secdo II - Rito de Registro Automatico de Distribui¢ao Subsecio
I - Emissores e Valores Mobiliarios Elegiveis

Art. 26. O registro da oferta ndo se sujeita a andalise prévia da CVM e a distribuicao pode ser
realizada automaticamente se cumpridos os requisitos e procedimentos elencados no art. 27
nos casos de oferta publica:

()
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VII - subsequente de distribuicdo de cotas de fundo de investimento fechado ndo exclusivo
(“subsequente de cotas de fundo fechado”) destinada exclusivamente:

()

c) ao publico investidor em geral, desde que (a) tenha havido oferta anterior objeto de analise
prévia por parte da CVM, ou (b) no caso em que as cotas ja estejam sendo negociadas para o

publico em geral e ndo tenha havido ampliacie-depublice-alve-do-funde-ou alteracdo em sua

politica de investimento (“subsequente de fundos fechados destinada ao publico investidor

em geral sem mudanca na politica de investimento eu-ampliacde-de-ptblice-alve”); ou
()

Comentario

Entendemos ser necessario os ajustes acima na alinea que buscam eliminar uma assimetria
regulatéria identificada na Resolugdo CVM 160, visto que atualmente, o uso do rito
automatico para ofertas subsequentes sé é permitido se ja houve oferta ao publico em geral
ou via convénio, mas sem a possibilidade de rito automatico, ainda que essas cotas estejam
sendo negociadas pelo publico geral no mercado secundério, observando o disposto no art.
86, e que a oferta ndo tenha alteracdo na politica de investimento. Essa regra tende a
penalizar o investidor publico geral que ja negocia tais cotas no mercado secundario, mas
fica impedido de participar da oferta subsequente, mesmo quando ndo ha mudanca na
politica de investimento. Tal restricdo nos parece prejudicial ao mercado, visto que o
investidor geral podera adquirir cotas no mercado logo apés a liquidacdo da oferta, muitas
vezes a precos superiores aos praticados na emissao.

Adicionalmente, destacamos que, em ofertas subsequentes de fundos fechados,
investidores do publico geral que ja detenham cotas desses fundos podem exercer o direito
de preferéncia para aquisicdo de novas cotas, conforme previsto no regulamento. No
entanto, a impossibilidade de utilizar o rito automatico nessas ofertas cria um tratamento
desigual entre investidores da mesma categoria, ja que o acesso a oferta primaéria fica
restrito, mesmo quando ndo ha alteracdo na politica de investimento. Essa assimetria
regulatoria compromete a equidade e a eficiéncia do mercado, penalizando o investidor
que, apesar de ja estar exposto ao fundo via mercado secundario, é impedido de participar
da emissdo primaria em condicdes potencialmente mais vantajosas.

Ressaltamos que os materiais da oferta, historicamente, ndo contém informacdes
diferentes quando ha mudanga de publico-alvo, de qualificado para geral. Os materiais de
oferta publica, como prospecto e lamina, seguem padrdes regulatérios e autorregulatorios
que garantem uniformidade de contetdo, independentemente do publico-alvo, seja
qualificado ou publico geral. Destacamos que o conteddo essencial, como politica de
investimento, riscos, custos e governanga, permanece o mesmo. Nesse sentido, levemos em
consideragdo o proprio ordenamento e conteido minimo proposto pela CVM nos anexos
da Resolugdo CVM 160, os quais ndo exigem informacdes diferenciadas a depender do
publico-alvo.
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Portanto, entendemos como benéfico para garantir a equidade aos investidores permitir o
uso do rito automatico para ofertas subsequentes ao publico geral no contexto acima, pois
traz ganhos de eficiéncia para o mercado e mantém a seguranc¢a e equidade aos
investidores.

3. CLAREZA NA CONTAGEM DE PRAZOS
Secao V - Validade do Registro e Prazo de Distribuicao

Art. 47. O registro de distribuicdo de valores mobiliarios caduca se o andncio de inicio de
distribuicdo e o prospecto definitivo ndo forem divulgados em até 90 (noventa) dias,
inclusive, ap6s o deferimento do registro.

Comentario
Propomos incluir o termo “inclusive” para explicitar que o prazo de 90 dias previsto no
caput do artigo compreende também o 902 dia, independentemente de este recair em
sabado, domingo ou feriado. A contagem do prazo, portanto, deve seguir a regra geral do
Codigo Civil, que considera dias corridos, salvo disposi¢do expressa em contrario.

A alteragdo visa garantir seguranca juridica e operacional as institui¢cdes participantes,
permitindo que a disponibilizagdo do antincio de inicio de distribuicdo e do prospecto para
fins de validac¢ao do registro da oferta possa ocorrer até o ultimo minuto do 902 dia, mesmo
que este seja um dia nao util. Tal entendimento é essencial para evitar interpretagoes
restritivas que possam inviabilizar ofertas por questdes meramente formais.

Solicita-se, adicionalmente, que na impossibilidade de alteragao da regra, a CVM esclareca
formalmente que o envio dos documentos no altimo dia da contagem, ainda que este recaia
em fim de semana ou feriado, é considerado valido para fins de cumprimento do prazo
previsto no artigo. A mesma légica deve valer para as demais contagens de prazo dispostos
naregulacdo, tal como os cinco dias de aberta para coleta de ordens, onde o quinto dia deve
ser considerado inclusivo na contagem de prazos, permitindo que acdes sejam realizadas
até o ultimo minuto do quinto dia.

4, RESTRICOES A NEGOCIACAO EM OPERACOES COMPROMISSADAS

CAPITULO V - CONDUCAO DA OFERTA
Secdo IV - Tratamento de Conflitos de Interesse

Art. 54. O ofertante, as instituicdes participantes do consércio de distribuicdo e as pessoas
contratadas que com estes estejam trabalhando ou os assessorando de qualquer forma na
oferta publica devem abster-se de negociar com valores mobilidrios do mesmo emissor e da
mesma espécie daquele objeto da oferta publica, nele referenciados, conversiveis ou
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permutaveis, ou com valores mobiliarios nos quais o valor mobiliario objeto da oferta seja
conversivel ou permutavel.

()

§ 22 Sao excecodes a vedacdo prevista no caput:

()

XII - a realizacdo de operacdes compromissadas envolvendo valores mobiliarios de renda
fixa, quando realizadas mediante operagcdes com compromissos conjugados de recompra
pelo vendedor e de revenda pelo comprador, com vencimento em data futura, realizadas com
rentabilidade ou parametros de remuneracio predefinidos, desde que nio seja admitida a
livre movimentacao dos titulos.

Comentario
Sugerimos a inclusdo do inciso acima com objetivo de excluir as operagdes
compromissadas da vedac¢do de negociacdo durante o periodo de restrigao, visto que as
operacdes compromissadas ndo envolvem a negociacdo do ativo objeto da oferta, mas sim
uma operacao de caixa entre a companhia e instituicao financeira. Portanto, nao ha impacto
informacional ou de precificagdo sobre o ativo ofertado.

Ressaltamos que as operagdes compromissadas sdo estruturadas como acordos de
recompra entre duas partes, geralmente uma companhia e um banco, com base em um
ativo que serve apenas como lastro. O ativo ndo é negociado no mercado, e a taxa da
operacdo nao reflete o preco de compra e venda do papel, mas sim uma taxa de
financiamento.

Essa estrutura afasta qualquer risco de manipulacio de preco ou de assimetria
informacional, portanto, sugerimos a inclusdo do inciso para esclarecer que a restri¢ao de
negociacdo ndo se aplica as negociacdes com operagdes compromissadas envolvendo,
como lastro, valores mobilidrios da mesma natureza da companhia emissora.

CAPITULO VII - RESTRICOES A NEGOCIACAO DOS VALORES MOBILIARIOS EM
MERCADO REGULAMENTADO

Art. 87. Nao ha restricdes a negociacdo em mercado regulamentado dos ativos adquiridos:

()

II - em operacdes envolvendo valores mobiliarios de renda fixa, quando realizadas mediante
operagdes com compromissos conjugados de recompra pelo vendedor e de revenda pelo
comprador, com vencimento em data futura, anterior ou igual a do vencimento dos titulos
objeto da operacdo, realizadas com rentabilidade ou parametros de remuneragdo
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predefinidos, desde que nao seja admitida a livre movimentacao dos titulos, mesmo que o
emissor do valor mobilidrio de renda fixa nao esteja observando o artigo 89.

Comentario
Propomos o ajuste acima para esclarecer expressamente que, nas operagdes
compromissadas envolvendo valores mobilidrios de renda fixa, a vedagdo a livre
movimentacdo dos titulos se aplica mesmo nos casos em que o0 emissor esteja em
descumprimento do art. 89, cuja penalidade prevista é exclusivamente a restricdo a
negociacdo do valor mobilidrio em mercados regulamentados.

Atualmente, algumas entidades administradoras de mercado organizado tém impedido o
registro de tais opera¢des compromissadas quando o emissor esta em descumprimento do
art. 89, ainda que a norma ndo estabeleca vedacdo expressa a realizacdo da operagao
nesses casos. A auséncia de clareza normativa tem gerado inseguranca operacional para os
participantes, especialmente os bancos, que foram orientados pela proépria entidade
administradora de mercado organizado a buscar maior precisido na redacdo da norma.

A inclusdo da frase “mesmo que o emissor do valor mobilidrio de renda fixa nio esteja
observando o artigo 89” no inciso Il do art. 87 tem como objetivo sanar essa lacuna
interpretativa.

Além disso, o ajuste contribui para a harmonizacio entre os dispositivos da Resolu¢ao 160,
evitando conflitos entre os artigos 87 e 89, e reforca o entendimento de que a restricdo a
negociacdo do valor mobilidrio em mercado regulamentado ndo impede, por si sd, a
realizacdo da operagdo compromissada, desde que observadas as demais condigdes
previstas na norma.

5. INCLUSAO DE EXCECAO PARA ALTERACOES NAO RELEVANTES DE
CRONOGRAMA NO PERIODO DE DESISTENCIA

CAPITULO V - CONDUCAO DA OFERTA

Secdo IX - Recebimento de Reservas

Art. 65. O recebimento de reservas para subscri¢do ou aquisi¢cdo de valores mobiliarios
objeto de oferta publica é admissivel desde que:

()

§ 52 Mesmo que o prospecto preliminar nao estipule a possibilidade de desisténcia do
pedido de reservas, esta pode ocorrer, sem 0nus para o subscritor ou adquirente, caso haja
divergéncia relevante entre as informagdes constantes do prospecto preliminar e do
prospecto definitivo que altere substancialmente o risco assumido pelo investidor ou a sua
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a alteracdo do cronograma da oferta;
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Comentario
A proposta acima visa esclarecer que alteragdes no cronograma da oferta, que ndo
impactam substancialmente o risco assumido pelo investidor ou sua decisdo de
investimento, ndo ensejam a obrigatoriedade de reabertura do periodo de desisténcia. Tal
entendimento estd alinhado com a leitura do artigo 67, que diferencia modifica¢des
relevantes das meramente formais, como a de cronograma, evitando exigéncias
desnecessarias e trazendo maior seguranca juridica aos participantes do mercado.

Entendemos que na impossibilidade de alteracdo da regra, uma manifestacdo formal da
CVM contribuira para confortar o mercado quanto a correta interpretacdao da norma.

6. FLEXIBILIZACAO DO PERIODO DE RESTRICAO DE OFERTAS PRIMARIAS DE
RENDA FIXA EM FUNCAO DA ATUACAO DE UM FORMADOR DE MERCADO

Capitulo VII - restri¢des a negociacio dos valores mobiliarios em mercado
regulamentado

Art. 86. A negociacdo dos ativos em mercados regulamentados quando adquiridos nas
ofertas registradas nos termos dos incisos do caput do art. 26 desta Resolugdo obedece as
seguintes restrigdes:

(.

§ 52 Nas ofertas publicas primarias de valores mobiliarios de renda fixa destinadas
inicialmente a investidores profissionais, em que haja contratacdo de formador de mercado,
por prazo minimo de 12 (doze) meses, a revenda passa a seguir os seguintes prazos de
restricdo para negociacdo em mercados regulamentados:

a) ainvestidores qualificados ap0ds 3 (trés) meses da data de encerramento da oferta; e
b) ao publico investidor em geral apds decorrido 6 (seis) meses da data de
encerramento da oferta.

§ 62 Para ofertas publicas primarias de valores mobiliarios de renda de fixa de emissores
frequentes de renda fixa destinadas inicialmente a investidores profissionais, em que haja
contratacdo de formador de mercado, por prazo minimo de 12 (doze) meses, a revenda
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passa a seguir os seguintes prazos de restricido para negociacdo em mercados
regulamentados:

a) ainvestidores qualificados apds 45 (quarenta e cinco) dias da data de encerramento
da oferta; e

b) ao publico investidor em geral apds decorrido 3 (trés) meses da data de
encerramento da oferta.

§ 72 Areducao de prazos prevista nos paragrafos anteriores esta condicionada a divulgacao,
nos documentos da oferta, da existéncia do contrato de formador de mercado, com a
identificacdo da instituicdo contratada, o prazo de vigéncia e a descricdo sumaria de suas
principais obrigacdes.

§ 82 A interrupc¢ao, rescisdo ou descumprimento material das obrigacdes do formador de
mercado durante o periodo de restricao restabelece, a partir da data do evento, os prazos
originalmente previstos nesta Resoluc¢ao, sem prejuizo das responsabilidades cabiveis.

Comentario
Propomos inserir na Resolu¢do 160 uma excecdo condicional ao art. 86 para reduzir os
prazos de periodo de restri¢cdo a negociacdo entre os diferentes publicos investidor sempre
que a oferta contar com formador de mercado contratado por, no minimo, 12 meses e com
a divulgacado refor¢ada nos documentos da oferta. Entendemos que a medida proporciona
liquidez imediata, menor volatilidade e melhor formacao de precos nas janelas pos-oferta,
sem suprimir o racional protetivo de restricdo a negociacdo proposto pela CVM.

Entendemos que o formador de mercado endereca a preocupacio informacional e aumenta
a seguranca do secunddario, visto que esse participante acelera a incorporacdo de
informagdes publicas aos precos negociados, de forma que o formado de mercado ajusta
cotacdes de compra e venda continuamente a luz de fatos relevantes, demonstracoes e
comunicados, de modo que novas informagdes publicas do emissor se refletem mais
rapidamente no prec¢o, reduzindo dessa maneira o periodo em que precos defasam do
momento da informacdo, de maneira que protege os investidores menos sofisticados de
negociarem a prec¢os desatualizados. Ainda nessa linha, as obrigacdes de presenca e
cotacdo do formador de mercado, com base nos parametros do Guia ANBIMA, buscam
estreitar spreads e amortecerem choques nas janelas criticas po6s-oferta.

Destacamos ainda que a ANBIMA elaborou, em 2024, um Grupo de Trabalho para tratar
sobre a atualiza¢do do Guia Técnico de Formador de Mercado, que trouxe recomendacoes
para a atuacdo e a contratacao dessas entidades provedoras de liquidez. A atualizacao teve
por objetivo auxiliar e aprimorar a qualidade do servico prestado pelos formadores de
mercado e adequar o texto a Resolugdo CVM N2 133/2022. O Guia atualizado pode ser
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acessado o através do seguinte endereco eletronico pelo link! e anexo disponivel no Anexo
A deste documento.

Dessa forma, sugerimos que, quando as ofertas publicas primdrias contarem com a
presenca de um formador de mercado, contratado pelo prazo minimo um ano junto ao
emissor, seja permitida a reducdo dos prazos para negociacdo no mercado secundario
previstos na Matriz de Ofertas Publicas conforme redacdo acima disposta.

1 Guia disponivel por meio do endereco eletronico:
https://www.anbima.com.br/data/files/99/24/02/B2/117B3910280E1B39B82BA2A8/Guia%20A
NBIMA%?20para%20Formador%20de%20Mercado.pdf



¢

Associacao Brasileira das Entidades

dos Mercados Financeiro e de Capitais E N B I M a

Agradecemos novamente a oportunidade e nos colocamos a disposi¢do para quaisquer
esclarecimentos que sejam necessarios.

Atenciosamente,

Guilherme Maranhao

Presidente do Forum de Mercado de Capitais da Anbima

César Mindof

Diretor e Vice-presidente do Forum de Mercado de Capitais da Anbima
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ANEXO A - GUIA ANBIMA DE FORMADOR DE MERCADO
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1. INTRODUCAO

A ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais, com intuito de fortalecer e aprimorar as orientagdes técnicas ao mercado,
elaborou, em conjunto com os seus participantes, este Guia ANBIMA para Formador
de Mercado (“Guia”), que propde medidas que criam recomendag¢des para melhor
atuacdo do formador de mercado e consequente fomento a liquidez dos ativos no

mercado de capitais.

A ANBIMA ressalta que o conteddo desde Guia ndo é vinculante para quaisquer
Institui¢des, Participantes. Ainda, o disposto aqui ndo se caracteriza, de nenhum
modo, como documento da autorregulacio ANBIMA. O presente Guia reflete tdo
somente melhores praticas, e, sob nenhuma hipétese, vincula as instituicdes e a

ANBIMA a futuras discussodes sobre o tema que trata na autorregulacao.

As melhores praticas contidas neste Guia, ainda, ndo devem ser interpretadas de
forma a contrariar, mitigar ou se opor a nenhum normativo contido na legislacao,
regulacdo e autorregulagdo aplicaveis aos Mercados Financeiro e de Capitais ou,
ainda, a decisdes do Colegiado da Comissao de Valores Mobiliarios, se limitando, tdo

somente, a informar melhores praticas ao mercado.
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2. OBIJETIVO

O fomento a negociagdo de ativos é tema de grande importancia para o mercado
financeiro e de capitais, pois a liquidez representa um dos fatores relevantes na
formacao de preco dos ativos e na atratividade de investimentos entre diferentes

economias. Nesse sentido, o presente Guia tem como objetivos:

[.  Gerar maior eficiéncia e transparéncia na execuc¢do da atividade de formador
de mercado;

II. Fomentar a liquidez no mercado secundario de valores mobiliarios de renda
fixa corporativa, estimulando a participacdo de intermedidrios financeiros e a
atuacdo de formadores de mercado, visando assegurar maior viabilidade para
o investidor se posicionar em ativos de longo prazo;

[II. Ampliar a base de investidores, incentivando a pulverizacao e a diversificagcdao
da demanda com a inclusdo de agentes mais atuantes no mercado secundario,
que sdo potenciais indutores de aperfeicoamentos na infraestrutura de
mercado e no ambiente de negécios de renda fixa; e

IV.  Alinhar as praticas de fomento a negociagao de ativos do mercado brasileiro

com as estabelecidas em jurisdigdes com mercado mais liquidos.
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3. FORMADOR DE MERCADO

A atividade de formador de mercado é regulamentada pela Resolucdo CVM n2 133, de
10 de junho de 2022, além de oficios circulares e manuais de normas de entidades
administradoras de mercado. Deve ser exercida por pessoas juridicas devidamente
cadastradas junto as Entidades Administradoras de Mercado Organizado
interessadas em fomentar a liquidez de Valores Mobiliarios admitidos a Negociagdo

em seus mercados.?

O formador de mercado pode atuar de forma auténoma ou ser contratado pelo
emissor de Valores Mobilidrios, por empresas Controladoras, controladas ou
coligadas ao emissor, ou por qualquer investidor que esteja interessado em formar

mercado para os Valores Mobilidrios de que seja titular.3

A atividade de formac¢do de mercado visa estimular a liquidez no mercado secundario,
criando referéncias de precos para os Ativos e, consequentemente, reduzindo o risco

de investimento em Ativos de renda fixa corporativa.

[sto garante ao investidor maior fluidez nas negocia¢gdes no mercado secundario, por
meio da transparéncia e melhor delimitacao de precos, além de um spread adequado

entre compra e venda.

Além disso, permite ao investidor realizar negociacdes de forma mais eficiente,
resultando em maior confianca para entrada em outras emissdes e aumentando a

liquidez para o mercado como um todo.

2 Resolugdo CVM 133, art. 2°.
3 Resolugdao CVM 133, art. 62.
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Internacionalmente, nos Estados Unidos da América, os formadores de mercado
(market makers) tém a atuacao amplamente difundida. No mercado europeu, existe
a figura do DLP (designated liquidity provider), que tem o papel de melhorar a
qualidade das negociagdes dos Ativos das companhias europeias, mantendo

constantes seus precos de referéncia.

4. CRITERIOS RECOMENDADOS PARA PADRONIZAGAO DA ATIVIDADE

A ANBIMA recomenda que o formador de mercado adote, no exercicio de sua

atividade, os seguintes critérios:

I. Categorizacdo da atividade do formador de mercado:

Recomendamos que, para melhor execucdo das atividades do formador de mercado,
a atuacgdo seja parametrizada por categorias baseadas em avaliagdes do risco do
emissor - rating - considerando que as necessidades de fomento a negociagdo variam

de acordo com riscos do papel. Conforme a seguir:

A. Das categorias de rating da emissao:

= (Categoria 1: se enquadram as emissdes que tenham a primeira ou
segunda melhor classificacdo de rating da agéncia contratada pelo
emissor.

= (Categoria 2: se enquadram as emissdes que tenham a terceira ou
quarta melhor classificagdo de rating da agéncia contratada pelo
emissor.

= (Categoria 3: se enquadram as emissdes que tenham, igual ou inferior
a quinta melhor classificacdo de rating da agéncia contratada pelo

emissor.
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B. Se a emissdo possuir mais de uma classificagdo de rating, sera utilizada a
que se enquadre na categoria com a pior classificacdo de rating.

II. Definicao dos parametros de atuacao:

Recomendamos que, baseado na categorizacao prevista no item 1 acima, o formador

de mercado siga os seguintes parametros de atuacdo:

A. Apregoar em tela lotes com financeiro maior ou igual ao lote padrao, de
acordo com a categoria da emissao:

*  (Categoria 1: lote padrao de 3 milhdes ou 1% na data de emissao;

* (Categoria 2: lote padrao de 2 milhdes ou 1% na data de emissao;

* (Categoria 3: lote padrao de 1 milhdo ou 1% na data de emissao;

* Possibilitar a agressado parcial das ofertas apresentadas em tela; e

*  Permitir a inclusdao de ofertas de compra e venda do mesmo Ativo em
quantidades diferentes.

B. Compromisso de empregar os melhores esfor¢cos para recompor a posi¢cdo e
voltar a oferta-la caso o formador de mercado deixe de deter um lote padrao
para ser ofertado na venda (OFFER).

C. Desobrigar o formador de mercado a incluir ofertas de compra nos seguintes
cendrios:

i. se o volume acumulado (volume de compras subtraido do volume de
vendas) atingir o limite de 20 lotes padrao da Categoria da emissao;

ii. interrup¢ao na negociacdao da B3 devido ao acionamento de qualquer
evento de “circuit breaker”, nos termos do Capitulo II, da Secao 2 do
Manual de Procedimentos Operacionais de Negociacdo da B3;

ili. na ocorréncia de eventos graves de natureza politica, conjuntural,
econdmica ou financeira, no Brasil ou em qualquer pais que tenha

influéncia adversa e direta no mercado de capitais brasileiro, que nao
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possam ser razoavelmente previstos ou evitados, bem como no caso de
ocorréncia de eventos que venham de qualquer forma alterar
substancialmente as condi¢des dos mercados;

iv.  na ocorréncia de qualquer alteracdo relevante adversa nas condi¢des
econOmicas, financeiras, operacionais ou reputacionais da empresa em
que o Ativo é objeto do servico de formador de mercado;

D. Assegurar que, no exercicio da atividade de formador de mercado, as
operacoes realizadas entre mesmo CNPJ] e/ou entre CNP] do mesmo
Conglomerado ou Grupo Economico sejam realizadas de forma independente,
sem conflito de interesses e dentro das possibilidades permitidas pela regulacdo
em vigor.
E. Abrir BID/OFFER com tempo minimo em tela de 3 (trés) horas diarias (1h30
no periodo da manha e 1h30 no periodo da tarde).

* Atuacdo mensal de, do minimo, 80% (oitenta por cento) do tempo nos

horarios estipulados para formacao de mercado.

F. Limite maximo de spread para ofertas de BID/OFFER:

Categoria 1 Categoria 2 Categoria 3
CDI+: 0,20%; 0,30% 0,40%;
%CDI percentual de CDI: spread equivalente ao limite do CDI+, convertido para %CDI
[PCA+ 0,30%; 0,40% 0,50%;
Pré-fixados: 0,30%. 0,40% 0,50%.

G. Respeitar os spreads de BID/OFFER determinados acima.

H. As ofertas de compra (BID) e de venda (OFFER) devem ser firmes.

[. Adquirir, desde o inicio da atividade do formador, a alocagdo da emissao de,
no minimo, 5 lotes padrao e manter pelo prazo referido na alinea B do item 3
abaixo (prazo de 1 ano).

J. Atuar em plataformas de negociacdo sem restricdes comerciais de acesso.
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III. Recomendacgoes acerca do escopo da atividade do formador de mercado:

Para a melhor prestacao de servigos, orientamos considerar os seguintes tépicos para

o escopo da atividade de formador de mercado:

A. Inclusdo no contrato para prestacdo de servico voltada a atividade de

formador de mercado:

ii.

1ii.

v.

Vi.

Vii.

viii.

identificacdo dos contratantes, sejam pessoas fisicas ou juridicas;
objetivo exclusivo do contrato de criar precos de referéncia de
mercado secundario e, consequentemente, fomentar a liquidez dos
titulos e Valores Mobiliarios objeto da atividade;

titulos e Valores Mobiliarios objetos do contrato;

deveres, obrigacoes e responsabilidades de cada uma das partes do
contrato;

obrigatoriedade de as partes conhecerem as disposi¢cdes estabelecidas
pelos 6rgaos reguladores e demais normas aplicaveis;

indicar se o contratante disponibilizard ao formador de mercado
titulos e Valores Mobiliarios ou recursos financeiros para sua atuacgao,
especificando quantidades ou montantes e condi¢cdes de atuacao,
conforme o caso;

remunerac¢do para a prestacdo do servico;

hipoteses de rescisdao do contrato; e

prazo de duracao do contrato.

B. 0 prazo minimo do contrato de prestacao de servico da atividade de formador

de mercado é de 1 (um) ano.

C. Possibilitar a contratacdo de mais de um formador de mercado para cada

titulo ou Valor Mobiliario.
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D. Possibilitar a dispensa do cumprimento dos intervalos de prego e de prazo
estabelecidos na secdo que define os parametros de atua¢do em situacoes de
adversidades operacionais.

E. A participa¢do do formador de mercado é limitada a 10% da emissao.

IV. Praticas niao recomendadas:

Ainda, para garantir a melhor execuc¢do das atividades pelo formador de mercado,

observando a legislacdo e regulacdo aplicaveis, reforcamos que nao se deve:

A. Criar, direta e/ou indiretamente, condig¢des artificiais de demanda, oferta ou
precos dos Valores Mobilidrios, ou incorrer em praticas ndo equitativas.

B. Acessar informacgodes relevantes ndo divulgadas ao mercado, bem como
informacdes da mesma natureza relativas a companhias controladoras,
controladas e coligadas. E vedado atuar com titulos e valores mobiliarios para
0s quais preste servico caso tenha acesso a informacgdes relevantes antes de sua

comunicac¢ao e divulgacdao ao mercado.
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5. Referéncias

Esta é uma lista ndo exaustiva de referéncias para aprofundamento nos assuntos
tratados neste Guia:

v" Resolucdo CVM 133

v' Manual de Normas de Formador de Mercado da Cetip (2008)
v" Oficio 037/14 - ANBIMA
v

Manual de Procedimentos Operacionais de Negocia¢do da B3 (2024)
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