STOCCHE FORBES

S3o Paulo, 10 de outubro de 2025

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111, 232 andar
Centro, Rio de Janeiro — RJ

CEP 20.050-901

Att.:  Sr. Antonio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

Ref: Edital de Consulta Pablica SDM n203/25
Ilustrissimo Senhor Superintendente,
Stocche Forbes Advogados (“Stocche Forbes”), com fundamento no Edital de Consulta

Publica SDM N2 03/25 (“Edital”) e de acordo com as orientagGes nesse incorporadas, vem,
respeitosamente, apresentar a essa D. Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”, “Autarquia” ou

“Comissdo”) nossas sugestoes relacionadas as propostas de alteracdes na Resolugdo da CVM n?
160 de 13 de julho de 2022, conforme alterada (“Resolucdo CVM 160”), a qual dispde sobre as
ofertas publicas de distribuicdo primaria ou secundaria de valores mobilidrios e a negociacdo de

valores mobilidrios ofertados nos mercados regulamentados.

Dessa forma, o presente documento apresenta nossos comentarios as modificacGes
propostas pelo Edital, com intuito de auxiliar D. Comissdao na promog¢ao da harmoniza¢do da
redacdo e as alteracGes ora propostas por D. Autarquia.

2.1. Demonstragdes financeiras do devedor ou coobrigado em operagées de securitizagao

a. Comentadrio Stocche Forbes.

Em resposta a consulta formulada pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais, a Superintendéncia de Securitizacdo e Agronegdcio — SSE da CVM
manifestou, dentre outros, o entendimento de que a correta interpretacao dos artigos 43-A e 51
da Resolugdo CVM 60 é de alternatividade quanto a apresentacdo de demonstracgdes financeiras
de devedores ou coobrigados em operagdes de securitizacdo (“Decisdo do Colegiado”).

Nesse contexto, concordamos com a proposta de incorporacdo das notas de rodapé aos itens
11.3e12.3, dos Anexos D e E da Resolu¢ao CVM 160, de modo a positivar a Decisdo do Colegiado
quanto a ndo obrigatoriedade de apresentacdo conjunta de demonstra¢des financeiras
auditadas de devedor e coobrigados responsaveis por mais de 20% (vinte por cento) dos direitos
creditdrios em operag¢des de securitizacdo e/ou ofertas de fundos de investimento em direitos
creditorios, a menos que ambos ja possuam demonstragGes financeiras auditadas, situa¢do na
qual seria mandatéria a apresentacdo conjunta.
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Portanto, entendemos que o ajuste de redacdo proposto visa apenas evitar interpretacdes
divergentes em relacao a alternatividade da conjuncao “ou” nos itens 11.3 e 12.3, dos Anexos D
e E da Resolugcdo CVM 160. Nesse sentido, entendemos que a inclusdo do trecho “desde que seja
a demonstragdo financeira que melhor evidencie os riscos da opera¢do e as condigées de
cumprimento das obrigacbes” pode levar a conclusdo de que, se apenas um deles (devedor ou
coobrigado) possui demonstragdes financeiras auditadas, mas que as demonstragdes financeiras
de outro de alguma forma evidenciariam melhor os riscos da operacdo, a oferta ndo poderia ser
destinada a investidores nao profissionais. Essa incerteza e subjetividade parecem contrarias ao
espirito da alteracdo proposta. Afinal, se uma oferta destinada para investidores ndo
profissionais poderia ser lastreada em créditos devidos por um devedor que possua
demonstracbes financeiras auditadas, seria incongruente impedir que a mesma oferta nao
pudesse ser distribuida para tal publico investidor caso haja a inclusdo de um coobrigado que
ndo possua demonstracdes financeiras auditadas, ainda que se conclua, por algum motivo, que
tais demonstracdes financeiras seriam preferiveis. Além disso, caso ambos (devedor e
coobrigado) possuam demonstragdes financeiras auditadas, essa analise seria ineficaz, uma vez
que a Decisdo do Colegiado e a prépria sugestdo de nota de rodapé evidenciam que a
apresentacdo de ambas é mandatdria.

Além disso, considerando que uma mesma emissdo pode contar com mais de um
coobrigado, fizemos ajustes pontuais nesse sentido.

b. Proposta de alteragdo

“F necessdria a apresenta¢do de apenas uma demonstra¢do financeira auditada, seja a do
devedor ou a de-de um coobrigado—desde—gue-seja—a—demonstracdo—financeira—gue—methe

tanto o devedor quanto o(s) coobrigado(s) elaborem demonstra¢ées financeiras auditadas, a

divulgagdo de embas-todas as demonstracdes financeiras auditadas é obrigatdria.”

2.2. Indicadores econdomico-financeiros relacionados a ofertas de divida

a. Comentdrio Stocche Forbes.

Primeiramente, reconhecemos a importancia de buscar um padrdo que ajude os
investidores a analisar e comparar diferentes emissdes. No entanto, a variedade nos perfis de
emissores, setores de atuacdo e tipo de divida (corporativa, vinculada a projeto, com ou sem
garantia etc), fazem com que a determinacdo de que um indicador fixo para todas as emissdes
possa trazer mais questionamentos do que efetivamente auxiliar na tomada de decisdo pelos
investidores.
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O préprio EBITDA, embora tenha seu calculo padronizado pela Resolugdo da CVM n2 156
de 23 de junho de 2022, raramente é utilizado em sua forma simples, sendo comumente
ajustado para se adequar a realidade dos diferentes emissores.

Dessa forma, sugerimos excluir da ldamina a necessidade de divulga¢do do indicador
“Valor da empresa / (EBTIDA pro forma)”. Pelo mesmo motivo, também sugerimos excluir o
indicador “Caixa liquido e investimentos (pro forma)”. Pela nossa experiéncia, esse indicador
também ndo costuma ser tdo relevante na andlise dos investidores e, até pelo espirito da lamina
de ser um documento resumido que concentra as principais informacdes para os investidores,
nao nos parece que tais informagdes deveriam ser mantidas.

Com o objetivo de focar no que é relevante para a tomada de decisdo, nossa sugestao
para esse item seria incluir um campo para inclusdo do indicador financeiro que o emissor se
obrigou a observar no ambito da escritura de emissdo, caso aplicavel. O titulo do campo seria
“Indicador financeiro previsto na escritura de emissdao” e deveria haver algumas opc¢Ges para
serem escolhidas pelo emissor (podendo escolher mais de uma). Nesse caso, além de alguns
exemplos como “Divida Liquida / EBITDA” e “ICSD”, seria importante ter uma opg¢do “Outros”
gue abrisse uma caixa para ser um incluido o respectivo indicador, bem como uma opc¢ao “Nao
aplicavel”. Além disso, seria importante ter uma nota de rodapé geral em todas as laminas
indicando que as defini¢Ges aplicaveis para o calculo dos indicadores constam do prospeto e da
escritura de emissdo.

b. Proposta de alteragdo.

1
e Alinea b.2.10 incluida pela Resolugdo CVM n?2 226, de 6 de margo de 2025
C. Outras informagdes

c.1) Numero total de Numero inteiro, sem casas | Secdo #.#
debéntures emitidas para a decimais
oferta
c.2) Montante total ofertado Em RS milhdes (até duas Secdo #.4#
casas decimais)
tproforme)
ValerdaEmpresa/EBITDA Secio#
proforma
c.3) Indicador financeiro ) Secao #.#
' . O Sim?
previsto na escritura de )
oL [1 Ndo aplicavel
emissdo e no prospecto
c.3.i) Divida liquida/EBITDA Secao #.#
c.3.ii) Indice de Cobertura do Secao #.#
Servico da Divida - ICSD
c.3.iii) Outros Secdo #.#
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2.3. Rateio em despesas de oferta mista

a. Comentadrio Stocche Forbes

A minuta propde a inclusdo de uma nova informacdo nos prospectos de ofertas publicas
primarias e secundarias (mistas) de acdes e de cotas de fundo de investimento fechados, a serem
incluidas nos anexos A e C. Dessa maneira, os itens 11.3 dos referidos anexos passam a requerer
a divulgacdo de como os custos de distribuicdo da oferta serao divididos entre os ofertantes das

distribuicdes primaria e secundaria de valores mobiliarios.

Sugerimos apenas ajustar a redacdo, no anexo C, para substituir o termo “acdes” para “cotas”,
tendo em vista que o referido anexo se refere a fundos de investimento fechados.

b. Proposta de alteragdo:
“ANEXO C— PROSPECTO DE FUNDOS FECHADOS
Informagdes do Prospecto
3
11.3 No caso de oferta que envolva distribuigcbes primdria e secunddria de ecées cotas,
indica¢do de como os custos de distribuigcdo serdo divididos entre o emissor e os demais
Of€rtANTES. ....vveeeeeeeeeeeceeeeeeceeeeeecctee e e escteeae e “(NR)
2.4. Revenda de valores mobiliarios emitidos por emissor nao registrado
a. Comentdrios Stocche Forbes.
Sem comentarios.
2.5. Ofertas Publicas de Valores Mobilidrios objeto de beneficios fiscais
a. Comentdrios Stocche Forbes.
A minuta tem por objetivo refletir as inovagbes introduzidas pela Lei n? 14.801, de 9 de
janeiro de 2024 (“Lei_14.801"), que dispde sobre as debéntures de infraestrutura e traz
alteracGes ao marco legal das debéntures incentivadas previsto na Lei n? 12.431, de 24 de junho

de 2011 (“Lei 12.431"), ampliando os instrumentos de financiamento a projetos de investimento
considerados como prioritarios na forma regulamentada pelo Poder Executivo federal nas areas
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de infraestrutura ou de produgdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e

inovagao.

Entendemos que as alteragbes propostas para a Resolugdo CVM 160 para refletir as
inovagdes trazidas pela Lei 14.801 e as alteracGes da Lei 12.431 sdo relevantes e importantes.
Contudo, sugerimos alguns ajustes de redacao de acordo com padrdes de mercado a fim de
garantir seguranca aos investidores e ao mesmo tempo evitar excesso de burocracia as
sociedades que procuram acesso ao mercado de capitais.

b. Propostas de alteragdo.

1. Aredacdo do §82- Ado Art.17 é ampla ao indicar que as exigéncias do §82 devem constar
em todos os documentos da oferta que tenham como destinatadrios potenciais investidores.
Sugerimos que tais informacgdes sejam obrigatdrias somente no Aviso ao Mercado, no Anuncio
de Inicio, no Anuncio de Encerramento e nos Materiais Publicitarios visto que é o que o Decreto
n211.964 de 26 de margo de 2024 exige. Ademais, entendemos que a divulgacdo por estes meios
contempla, de forma satisfatéria, o principio da publicidade buscada pelo legislador. Segue a
sugestdo de redacdo abaixo:

§ 89-A Nos casos previstos nesta ResolucGo em que é dispensada a elaboragdo de um
prospecto, as informages previstas no § 82 devem constar ao menos no Aviso ao
Mercado, no Anuncio de Inicio, no Antuncio de Encerramento e nos materiais publicitdrios
em-todos-es-demais-documentos da oferta que tenham como destinatdrios potenciais
investidores.

2. Aredacdo dos itens 3.9 do Anexo B, 3.6 do Anexo D e 3.6 do Anexo E ndo indica “valores
mobilidarios com beneficios fiscais” que é termo definido decorrente das alteragdes no artigo 29,
para a inclusdo do inciso XXIl — A, sendo assim sugerimos deixar indicado tal termo, de modo a
evitar duvidas e garantir a razdo de ser da alteracdo legal proposta, conforme abaixo:

“ANEXO B — PROSPECTO DE DIVIDA

Informagdes do Prospecto
SR
N T (NR)

3.9 No caso de ofertas publicas de valores mobilidrios com beneficios fiscaisSe—e—ttiHe

ofertado-contarcom-beneficiosfiscais-voltados a implementacdo de projeto de investimento

considerado prioritdrio pelo Poder Publico:
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“ANEXO D — PROSPECTO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS — FIDC
Informagdes do Prospecto

SRS

3 et

3.6. No caso de ofertas publicas de valores mobilidrios com beneficios fiscais e—ttiHe

ofertado-contarcom-beneficiosfiscais voltados a implementagdo de projeto de investimento

considerado prioritdrio pelo Poder Publico:

Informagdes do Prospecto
B et
3.6. No caso de ofertas publicas de valores mobilidrios com beneficios fiscaisSe-e—ttHe

ofertado-contarcom-beneficiosfiscais-voltados a implementacgdo de projeto de investimento

considerado prioritdrio pelo Poder Publico:

3. Alinclusdo do trecho “ndo conversiveis em acdes” nas definicdes constantes dos incisos
“I-A” e “lI-B”, do Artigo 29, da Resolucdo CVM 160, nos parece inadequada, uma vez que ndo
ha previsdo nas normas das debéntures incentivadas e das debéntures de infraestrutura
indicando que essas debéntures ndo possam ser conversiveis. Nesse sentido, sugerimos a
retirada do referido trecho, de modo a evitar interpretacdes equivocadas. Seguem as sugestoes
de ajuste:

IlI-A — debéntures incentivadas: debéntures néde-conversiveis de que trata o art. 22 da Lei n®
12.431, de 24 de junho de 2011;

IlI-B — debéntures de infraestrutura: debéntures nde—coenversiveis de que trata a Lei n®
14.801, de 9 de janeiro de 2024,

4. Adicionalmente, algumas mencdes referentes a necessidade de inclusdo de informacdes
sobre o protocolo junto ao ministério setorial ou sobre a portaria parecem carecer de
consisténcia, uma vez que em determinados trechos da minuta de sugestdo de altera¢des é
mencionado somente o protocolo ou a portaria, quando entendemos que deveriam ser
mencionados ambos para fins de consisténcia, conforme aplicavel. Nesse sentido, seguem
nossas sugestdes de ajustes:
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§ 82 No caso de valores mobilidrios com beneficios fiscais, as capas do prospecto preliminar, se
utilizado, e do definitivo devem conter em destaque:

| — o numero e a data do protocolo junto ao minstério setorial ou dae publicacdo da portaria de
aprovacao do projeto de investimento pelo ministério setorial responsavel, conforme aplicavel,

nos termos da easo-tel-portaria-seja-exigida-peta regulamentacdo especifica; e

c) nos casos de ofertas de emissores registrados, declaracGo de que o registro de emissor
encontra-se atualizado;

¢) declaragcdo contendo memdria de cdlculo demonstrando que o emissor se enquadra na
defini¢do de EGEM ou de EFRF, quando for o caso; e

Il — caso dse trate de oferta publica de valores mobilidrios com beneficios fiscais, comprovagdo
da portaria de aprovagdo do projeto de investimento ou do , conforme aplicdvel, junto
ao ministério setorial responsdvel, da documentagdo exigida nos termos do art. 82, § 19, do
Decreto n? 11.964, de 26 de marco de 2024.

¢) os recursos captados na oferta sejam preponderantemente destinados a investimentos em
atividades ainda ndo desenvolvidas pelo emissor e que sejam alheias aos negdcios ordindrios do
emissor;

VIIF-A — caso dse trate de oferta publica de valores mobilidrios com beneficios fiscais,
comprovagdo da portaria de aprovacdo do projeto de investimento ou do protocolo, conforme
aplicavel, junto ao ministério setorial responsdvel, da documentagdo exigida nos termos do art.
89, § 19 do Decreto n? 11.964, de 26 de margo de 2024; e

IV — o cronograma da oferta;
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V — o seqguinte aviso: “Foi dispensada divulgacdo de prospecto e da ldmina da oferta para a
realizagdo desta oferta”, em caso de oferta destinada exclusivamente a investidores profissionais;
e

VI — nos casos de ofertas publicas de valores mobilidrios com beneficios fiscais:

a) o numero e a data do protocolo junto ao minstério setorial ou dae publicagdo da portaria de
aprovagdo do projeto de investimento pelo ministério setorial responsdvel, conforme aplicavel,

nos termos da easo-tel-portaria-seja-exigida-peta-regulamentagdo especifica; e

b) o compromisso de alocagdo dos recursos obtidos no projeto de investimento aprovado.

VI —numero e data do registro na CVM, de forma destacada;

VIl — se for o caso de oferta destinada exclusivamente a investidores profissionais, o seguinte
aviso: “Foi dispensada divulgag¢do de um prospecto para a realizacdo desta oferta”; e

VIIl — nos casos de ofertas publicas de valores mobilidrios com beneficios fiscais:

a) o numero e a data do protocolo junto ao minstério setorial ou dae publicagdo da portaria de
aprovagdo do projeto de investimento pelo ministério setorial responsdvel, conforme aplicavel,

nos termos da easo-tel-portaria-seja-exigida-pela regulamentagdo especifica; e

b) o compromisso de alocagdo dos recursos obtidos no projeto de investimento aprovado.

6. Os dizeres, de forma destacada: “Este anuncio é de cardter exclusivamente informativo, ndo
se tratando de oferta de venda de valores mobilidrios”;

7. Dados finais de distribuicdo, constantes do ultimo resumo mensal de distribuicdo (Anexo N); e
8. No caso de oferta publica de valores mobilidrios com beneficios fiscais:

8.1. Numero e a data do protocolo junto ao minstério setorial ou dae publicagéo da portaria de
aprovagdo do projeto de investimento pelo ministério setorial responsdvel, conforme aplicavel,

nos termos da easo-tel-portaria-seja-exigida-pela requlamentacdo especifica; e

8.2. Compromisso de alocagdo dos recursos obtidos no projeto de investimento aprovado.”

2.6. Modificacdo ou revogacdo de ofertas

a. Comentdrio Stocche Forbes.
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O art. 67 da Resolugdo CVM n2 160 dispGe sobre procedimentos relativos a modificagao
e a revogacado de ofertas publicas e estabelece distingdo relevante quanto ao rito de registro: a
aprovacao prévia da SRE é necessaria nos casos de rito ordindrio, mas nao se aplica as ofertas
conduzidas pelo rito automatico.

Nesse contexto, concordamos com a proposta de alteracdo dos §§ 1° e 2° do art. 67 da
Resolugdao CVM n° 160 para inclusdo de mengdes a revogacdo de ofertas, na medida em que
contribui para conferir maior clareza quanto ao tratamento aplicdvel as hipéteses de modificagao
e revogacao de ofertas publicas e positiva entendimentos ja manifestados pela CVM.

Por fim, em relagdo ao § 72 do art. 67, entendemos adequado o ajuste de redacdo
proposto, uma vez que torna explicito que a prorrogacao do prazo de distribuicdo somente pode
ocorrer quando houver deferimento, pela SRE, de pedido de modificacdo da oferta. Ressalte-se,
ainda, que tal prerrogativa deve se aplicar exclusivamente as ofertas submetidas ao rito
ordindrio, preservando a légica de maior flexibilidade do rito automatico, em que nao se justifica
a possibilidade de extensdo do prazo de distribuicdo. Contudo, entendemos ndo ser necessario
um novo paragrafo para tratar da matéria, podendo o ajuste ser feito diretamente na redacdo
do préprio § 7°, de modo a evitar sobreposicao ou duplicidade normativa.

b. Proposta de alteragdo.

§ 12 No caso de oferta submetida ao rito de registro ordindrio, a revogacdo ou a modifica¢éo
da oferta realizada apds a concessdo do registro da oferta, exceto se exclusivamente
relacionada ao cronograma, devem ser submetidas a aprovagdo prévia da SRE.

§ 29 No caso de oferta submetida ao rito de registro automdtico, a revogacdo ou a
modificagdio de oferta ndo dependem de aprovagdo prévia da SRE.

§ 72 Tendo sido deferida a modificacdo, a SRE pode, uma unica vez, por sua propria iniciativa
ou a requerimento do ofertante, prorrogar o prazo de distribuicdo da oferta por até 90
(noventa) dias, ndo se aplicando tal possibilidade as ofertas submetidas ao rito de registro
automadtico.

2.7.  Anuncio de inicio de distribuicao em ofertas sem prospecto preliminar

a. Comentdrios Stocche Forbes

Sem comentarios.
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2.8. Outras Alteragdes

N3do temos comentdrios as demais alteragdes propostas no Edital. Contudo, embora as
regras abaixo ndo tenham sido objeto de proposta de alteracdo, aproveitamos a oportunidade
para sugerir alguns ajustes pontuais em outros dispositivos da Resolucao CVM 160 para fins de
consisténcia.

2.8.1. Anexo B, item 2.1 (h) e Anexo E, item 4.1 (h), ambos da Resolugao CVM 160

a. Comentdrios Stocche Forbes

O artigo 69, paragrafo 29, inciso I, da Resolucdo CVM 17, positiva a necessidade de
inclusdo no prospecto, de forma destacada, informacgGes sobre outras emissées do grupo nas
guais o agente fiducidrio atua, além daquela especifica. No entanto, isso ndo esta no rol das
informacdes que devem constar dos prospectos indicados nos anexos B e E da Resolugdao CVM
160. Nesse sentido, para fins de consisténcia, sugerimos fazer um minimo ajuste em tais anexos
para incluir essa informacdo, nos termos da complementagdo do itens 2.1 (h) e 4.1 (h) abaixo:

b. Proposta de alteragdo.

“ANEXO B — PROSPECTO DE DIVIDA
Informagdes da Capa do Prospecto

2 e

D B (NR)

h) agente fiducidrio, incluindo, conforme o caso, a referéncia ao item do instrumento de
emissdo que indica outras emissées do emissor ou de sociedade coligada, controlada,
controladora ou integrante do mesmo grupo, nas quais o agente fiducidrio atue como

agente fiducidrio, agente de notas ou como agente de garantias.

Informagdes da Capa do Prospecto
Qe et
AL (NR)

h) agente fiducidrio, incluindo, conforme o caso, a referéncia ao item do instrumento de

emissdo que indica outras emissées do emissor ou de sociedade coligada, controlada,
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controladora ou integrante do mesmo grupo, nas quais o agente fiducidrio atue como
agente fiducidrio, agente de notas ou como agente de garantias.

2.8.2. Artigo 86 da Resolugio CVM 160

a. Comentdrios Stocche Forbes

Os incisos I, Il, Il e VI, do artigo 86 da Resolugdo CVM 160 estabelecem restricdes a
negociacao de ativos em mercados regulamentados, de ofertas registradas sob o rito de
registro automatico na CVM, destinadas a investidores profissionais. Nesse sentido, sdo
positivados periodos de caréncia para que o valor mobilidrio ofertado possa ser revendido
a determinado publico-alvo (investidores qualificados ou publico investidor em geral,
conforme o caso).

Entretanto, a nossa proposta visa incluir um novo paragrafo ao artigo 86 da Resolucdo
CVM para refletir a ndo obrigatoriedade da observancia dessas restricdes a negociacao, na
hipdtese de algum investidor realizar uma oferta de distribuicdo secundaria desse mesmo
valor mobilidrio para investidores qualificados ou ao publico investidor em geral, conforme
0 caso, anteriormente ao término dos periodos de caréncia positivados nos incisos |, Il, Il e
VI do artigo 86 da Resolu¢do CVM 160.

b. Proposta de alteragdo.

§ 59 As restricbes a negociag¢do previstas nos incisos I, Il, Ill e VI do caput deste artigo deixam
de ser aplicadas caso seja realizada uma oferta de distribuicéo secunddria desse mesmo
valor mobilidrio para investidores qualificados ou ao publico investidor em geral, conforme
0 caso, anteriormente ao encerramento dos periodos de vedagdo a negociagéio positivados

no respectivos incisos.

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

Atenciosamente,

STOCCHE FORBES ADVOGADOS
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