ADVOGADOS

A
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

Rua Sete de Setembro, n° 111, 23° andar
CEP 20.050-901, Rio de Janeiro - RJ

At.: Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM

Via endereco eletronico: conpublicasdm0325@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Consulta Publica SDM n° 03/2025
Prezados Senhores,

PAPI, MAXIMIANO, KAWASAKI E ADVOGADOS ASSOCIADOS (“PMK Advogados”), com
fundamento no Edital de Audiéncia Plblica da Superintendéncia de Desenvolvimento de
Mercado (“SDM”) n° 03/2025 (“Edital” e “Audiéncia Publica”, respectivamente) e de
acordo com as orientacOes ali previstas, vem, respeitosamente, apresentar a essa Douta

Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM” ou “Comissao”) comentarios e sugestoes a
Resolucao da CVM n° 160, de 13 de julho de 2022 (“Resolucao CVM 160”), a qual dispde
sobre ofertas publicas de distribuicao primaria ou secundaria de valores mobiliarios e a

negociacao dos valores mobiliarios ofertados nos mercados regulamentados (“Minuta”).

1. Inicialmente, gostariamos de parabenizar a iniciativa desta D. Comissao em
direcionar esforcos para promover o aprimoramento e a reestruturacao da norma, em um
arcabouco regulatorio mais coeso e de consulta mais intuitiva, mediante a consulta publica
aos participantes do mercado e, com esse proposito, destacamos abaixo algumas
sugestoes.

2. Para maior conveniéncia, encaminhamos nossos comentarios e sugestoes em
observancia a ordem sequencial dos dispositivos previstos no Edital e, para facilitar a
analise desta D. Comissdo, nos casos em que sao sugeridas novas redacoes para normativos
propostos na Minuta, os trechos que entendemos pela exclusao serao indicados em
vermelho-tachade e os trechos que sugerimos ser incluidos serao indicados em azul.

3. Demonstracées financeiras de devedor ou coobrigado em operacdes de

securitizacdo: Entendemos que a inclusao de notas explicativas aos Anexos D e E da
Resolucao CVM 160, com o objetivo de positivar a interpretacao do Colegiado da CVM
quanto a possibilidade de apresentacao das demonstracdes financeiras auditadas do
devedor OU do coobrigado no ambito das ofertas publicas — ressalvada a obrigatoriedade
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da apresentacao de ambas quando estiverem disponiveis - é suficiente para trazer a clareza
necessaria ao tema, que levantou diversas discussoes ao longo dos quase trés anos de
vigéncia da norma. Embora determinadas inclusdes possam ser encaradas como
redundancias, em beneficio da seguranca juridica, valor essencial a atuacao dos agentes
do mercado de capitais, entendemos pela total adequacao e suficiéncia do ajuste sugerido
por esta D. Comissao.

4, Rateio de despesas em ofertas mistas: Sobre a proposta de exigir a divulgacao,
nos prospectos de ofertas mistas (primaria e secundaria), da forma de rateio dos custos de
distribuicao entre ofertantes, entendemos que a medida esta em linha com os principios
de transparéncia e adequada informacao aos investidores, contribuindo para a mitigacao
de potenciais conflitos de interesse entre emissores e acionistas vendedores.

Entretanto, sugerimos que a redacao final dos itens 11.3 dos Anexos A e C explicitem que
a divulgacao deve se restringir a descricdo do método ou do critério de rateio adotado,
sem necessidade de detalhamento numérico ou indicacao de valores especificos, de modo
a preservar informacdes contratuais e comerciais sensiveis entre as partes envolvidas. Tal
ajuste preserva o proposito informacional da regra — assegurar clareza quanto a alocacao
de responsabilidades e custos —, sem impor 6nus desproporcional ou risco de exposicao de
dados internos das companhias e coordenadores envolvidos na oferta.

Dessa forma, sugerimos os seguintes ajustes a redacao do dispositivo, de modo a refletir a
proposta acima apresentada:

Item 11.3 dos Anexos Ae C:

“11.3 No caso de oferta que envolva distribuicées primdria e secunddria de acgées,
indicacdo do método ou do critério por meio do qual de—eemeo—0s custos de
distribuic@o serdo divididos entre o emissor e os demais ofertantes.”

5. Revenda de valores mobiliarios emitidos por emissor ndo registrado: A proposta
apresentada por esta D. Comissao tem por objetivo disciplinar a revenda de valores
mobilidrios adquiridos em ofertas realizadas por emissores que, a época da oferta, nao
possuiam registro na CVM, de forma a preencher lacuna atualmente existente na Resolucao
CVM 160.

A alteracao busca estabelecer os prazos e condicoes aplicaveis a revenda desses valores
mobilidrios nos casos em que o emissor venha, posteriormente, a obter o registro de
emissor previsto no art. 21 da Lei n° 6.385/76, evitando assim incertezas quanto ao
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momento em que tais valores passam a poder ser livremente negociados com o publico
investidor em geral.

Embora a proposta contemple de forma ampla as ofertas realizadas por emissores nao
registrados, entendemos que a redacao do inciso IV do art. 86 pode ser aprimorada para
esclarecer que as ofertas de debéntures incentivadas e de infraestrutura também podem
ser realizadas por emissores ja registrados, nao se restringindo aqueles sem registro. Nesse
sentido, entendemos conveniente especificar que apenas os emissores nao registrados
devem observar as obrigacées informacionais previstas no art. 89 da Resolucao CVM 160,
tendo em vista que os emissores registrados ja estao sujeitos ao regime informacional
proprio da Resolucao da CVM n° 80, de 29 de marco de 2022 (“Resolucao CVM 80”).

De igual modo, propoe-se o aprimoramento do §5° do art. 86 para abranger expressamente
a hipotese de o emissor ja possuir o registro de emissor, ou vir a obté-lo posteriormente ao
inicio da oferta, conferindo maior clareza e uniformidade a aplicacao do dispositivo.

Dessa forma, sugerimos os seguintes ajustes a redacao:

Artigo 86, inciso IV e § 5°:

“Art. 86.

(...)

IV - nas ofertas elencadas no inciso IX do caput do art. 26 (debéntures incentivadas
e debéntures de infraestrutura), a revenda somente pode ser destinada a
investidores qualificados, sendo requerido adicionalmente que o emissor ndo
registrado cumpra as obrigacées previstas no art. 89;

(...)

§ 5° Na hipdtese prevista no inciso IV do caput deste artigo, caso o emissor dos
valores mobilidrios ofertados seja registrado ou, posteriormente ao inicio da
oferta, venha a obter o registro de que trata o art. 21 da Lei n° 6.385, de 1976, a
revenda ao publico investidor em geral serd ou, conforme o caso, passard a ser
passa-a-ser permitida apés decorridos 6 (seis) meses da data de encerramento da
oferta.
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6. Ofertas publicas de valores mobiliarios objeto de beneficios fiscais: No contexto
da presente proposta, esta D. Comissao incluiu, na Resolucao CVM 160, a definicao de
“valores mobiliarios com beneficios fiscais”, com o propésito de uniformizar terminologias
e harmonizar o tratamento regulatorio das ofertas que se enquadram nos regimes da Lei
n°®12.431, de 24 de junho de 2011, conforme em vigor (“Lein® 12.431”) e da Lei n°® 14.801,
de 09 de janeiro de 2024 (“Lei n° 14.801”), recentemente atualizados pelo Decreto n°
11.964, de 26 de marco de 2024 (“Decreto n® 11.964”).

Apos analise, entendemos ser possivel aprimorar a definicao para refletir com maior
precisao o escopo das emissdes efetivamente abrangidas, especialmente quanto a
vinculacao a captacao de recursos para projetos de investimento considerados prioritarios.

Esse aprimoramento mostra-se relevante diante da diversidade de titulos que podem
contar com tratamento tributario favorecido, sem que estejam necessariamente
vinculados a projetos prioritarios. E o caso, por exemplo, de certificados de recebiveis
imobiliarios (“CRI”) e de certificados de recebiveis do agronegdcio (“CRA”), que podem
usufruir de beneficios fiscais independentemente de aprovacao ministerial ou de
enquadramento como projeto de infraestrutura ou inovacao.

A auséncia dessa distincao poderia gerar duvidas quanto a aplicabilidade de determinadas
obrigacoes informacionais e publicitarias propostas — especialmente as relativas a
indicacao de projetos, protocolos de aprovacao ministerial e demais requisitos especificos
— a valores mobiliarios que nao se relacionam com projetos de infraestrutura ou inovacao.

Dessa forma, sugerimos o aprimoramento da redacao para deixar explicito que os “valores
mobiliarios com beneficios fiscais” abrangem apenas aqueles relacionados a captacao de
recursos voltados a implementacao de projetos prioritarios, conforme definidos pelo Poder
Executivo federal — quer sejam debéntures incentivadas, debéntures de infraestrutura, ou
até mesmo certificados de recebiveis, desde que dentro do exato contexto das Leis n°
12.431/2011, n° 14.801/2024 e do Decreto n°® 11.964/2024, conforme a seguir disposto:

Artigo 2°, XXII-A:

“Art. 2°.

(...)

XXIl-A - valores mobilidrios com beneficios fiscais: debéntures incentivadas,
debéntures de infraestrutura e demais valores mobilidrios relacionados a captacao

PMKADVOGADOS.COM.BR
SAo PauLO | RI0 DE JANEIRO | SAO JOSE DO RIO PRETO



ADVOGADOS

de recursos com vistas a implementar projetos de investimento na drea de
infraestrutura, ou de producdo econdémica intensiva em pesquisa, desenvolvimento
e inovacdo, considerados como prioritdrios na forma regulamentada pelo Poder
Executivo federal, que, ainda, contem com beneficios fiscais instituidos na forma
das Leis n° 12.431, de 24 de junho de 2011, e n° 14.801, de 9 de janeiro de 2024;
o”

A redacao sugerida busca conferir maior precisao conceitual ao termo “valores mobiliarios
com beneficios fiscais”, deixando claro que se refere aos instrumentos vinculados a
captacao de recursos para projetos prioritarios definidos pelo Poder Executivo federal, nos
termos da Lei n® 12.431, da Lei n° 14.801 e do Decreto n° 11.964.

Essa especificacao evita interpretacoes que possam estender indevidamente o conceito a
titulos com beneficios fiscais de outra natureza, como CRI e CRA, que nao dependem de
aprovacao ministerial nem se vinculam a projetos de infraestrutura ou inovacao, sem,
contudo, excluir a possibilidade de tais instrumentos serem considerados “valores
mobiliarios com beneficios fiscais” quando enquadrados no contexto exato das Leis n°
12.431/2011, n° 14.801/2024 e do Decreto n°® 11.964/2024.

Alternativamente, entende-se que seria possivel mitigar o risco de aplicacao indevida
mediante a inclusao da expressao “conforme aplicavel” nos dispositivos que tratam dessas
exigéncias adicionais; entretanto, a consolidacdo dessa distincao na propria definicao
confere maior clareza, seguranca juridica e coeréncia normativa, em linha com os
objetivos da proposta apresentada por esta D. Comissao.

7. Modificacdo ou revogacao de ofertas: A proposta apresentada por esta D. Comissao
busca aperfeicoar o art. 67 da Resolucao CVM 160, de modo a disciplinar com maior clareza
os procedimentos aplicaveis a modificacdo ou revogacao de ofertas publicas,
especialmente no que se refere a necessidade (ou dispensa) de aprovacao prévia da SRE,
a depender do rito de registro adotado.

No entanto, entendemos que a redacao atualmente proposta para o §10 pode gerar dividas
interpretativas quanto a possibilidade de modificacao de ofertas registradas
automaticamente, uma vez que, na forma como redigida, poderia ser lida como uma
vedacao a modificacao dessas ofertas, e nao apenas a prorrogacao de seus prazos de
distribuicao.
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Com o intuito de eliminar essa possivel ambiguidade e reforcar a coeréncia do dispositivo,
propde-se a seguinte redacao alternativa para deixar claro que a restricao se aplica apenas
a prorrogacao do prazo de distribuicao, e nao a propria possibilidade de modificacao da
oferta.

Dessa forma, sugerimos o seguinte ajuste a redacao:

Artigo 67, § 10°:

“Art. 67.

(...)
§ 10. A possibilidade de prorrogacdo do prazo de distribuicdo da oferta prevista no
§ 7° ndo se aplica aos casos de modificacdo de ofertas é-eferta-submetidas ao rito

de registro automadtico.”

8. Anuncio de inicio de distribuicdo em ofertas sem prospecto preliminar: Acerca

da substituicao da referéncia a “prospecto preliminar” por “aviso ao mercado” no art. 47,
entendemos pela sua adequacao e suficiéncia.

9. Dispensa_de requisitos para concessdao _de registro de emissor: A proposta

apresentada por esta D. Comissao introduz o art. 7°-F na Resolucao CVM 80, com o objetivo
de permitir a CVM dispensar determinados requisitos formais para a concessao de registro
de emissor, observados os principios de interesse publico, adequada informacao e protecao
ao investidor.

Entendemos pela adequacao e suficiéncia da proposta, reconhecendo que a inclusao do
novo artigo aperfeicoa o marco regulatorio, sem reduzir o nivel de protecao aos
investidores ou a transparéncia informacional exigida dos emissores.

10. Questao Adicional - Necessidade de celebracdo de Contrato de Distribuicdo em
ofertas realizadas diretamente pelo emissor: Embora nao conste expressamente entre os

temas objeto desta consulta publica, entende-se pertinente registrar sugestao de reflexao
regulatoria relacionada a necessidade de celebracao de contrato de distribuicao em ofertas
publicas realizadas diretamente pelo emissor, hipotese prevista em diferentes normas do
arcabouco regulatorio da CVM, como, por exemplo, a possiblidade de distribuicao dos
titulos de securitizacao pela prépria companhia securitizadora, prevista no art. 43 da
Resolucao da CVM n° 60, de 23 de dezembro de 2021 (“Resolucao CVM 60”).
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Nesses casos, observa-se lacuna normativa quanto a exigéncia formal de contrato de
distribuicao, uma vez que a emissora (securitizadora), atuando como ofertante e
coordenadora de sua propria emissao, nao exigiria celebrar contrato consigo mesma,
situacao que nao encontra solucao expressa na Resolucao CVM 160.

A inexisténcia de previsao expressa de dispensa tem resultado em interpretacoes
divergentes e inconsisténcias praticas quanto a necessidade de formalizacao contratual,
ocasionando inseguranca juridica e falta de uniformidade procedimental nas ofertas
conduzidas diretamente pela securitizadora.

Entendemos que o tema demanda avaliacao sistémica e integrada do regime de
distribuicao, especialmente nas hipoteses em que a propria emissora realiza a distribuicao
de seus valores mobiliarios. Assim, nao se propde, neste momento, alteracao redacional
especifica, mas apenas o registro da conveniéncia de futura analise por esta D. Comissao.

Trata-se de tema pontual, mas de relevante impacto pratico, cuja reflexao podera
contribuir para maior previsibilidade, eficiéncia e coeréncia regulatoria as operacoes
conduzidas sem intermediario, sem prejuizo da protecdao aos investidores e da
transparéncia exigida nas ofertas publicas.

Sendo o que havia para o momento, reiteram-se os votos de elevada estima e consideracao
e coloca-se a disposicao para prestar quaisquer esclarecimentos adicionais que
eventualmente se facam necessarios.

Atenciosamente,

PMK Advogados
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