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Sao Paulo, 18 de junho de 2021

A
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado

Via e-mail: audpublicaSDM0221@cvm.gov.br

Ref.: Comentarios ao Edital de Audiéncia Publica SDM n? 2, de 10 de marco de
2021

Prezados Senhores,

1. Na qualidade de representantes dos associados da Associacado Brasileira de
Crédito Digital (“ABCD”), servimo-nos desta carta para apresentar nossos comentarios
e nossas sugestdes ao Edital de Audiéncia Publica SDM n? 2, publicado por esta D.
Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) em 10 de margo de 2021 (“Edital”), o qual
veiculou informagdes e prop6s minutas de normativos com o objetivo de (i) propor novo
regime para ofertas publicas de valores mobiliarios (“Minuta A”), revogando, para tanto,
as Instrucbes CVM n% 400 e 476 (“Instrucao CVM 400" e “Instrucao CVM 476,
respectivamente); (ii) introduzir no arcabougo regulatério brasileiro regras para o
registro de intermediarios (“Minuta B”); e (iii) realizar ajustes de redagdo em outras
normas vigentes, harmonizando-as ao novo regime de ofertas publicas ora proposto
(“Minuta C”).

2. Preliminarmente, antes de expormos nossos comentarios e nossas sugestoes,
gostariamos, novamente, de congratular a CVM pela excelente iniciativa em
disponibilizar em audiéncia publica o Edital, de modo a permitir que todos os
interessados tenham acesso as minutas dos normativos que serao implementados, uma
vez que estes sao cruciais ao mercado de capitais brasileiro.

1. INTRODUGAO
3. Como anteriormente exposto a esta D. CVM, a ABCD é uma associagao que

redne as principais fintechs de crédito do Brasil, para as quais as industrias de fundos
de investimento e de securitizacdo possuem grande relevancia, uma vez que € por meio
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de operagbes envolvendo tais industrias que ocorre a maior parte da obtencao de
recursos no mercado de capitais para financiar as atividades de originagcao e concessao
de crédito dos associados da ABCD.

4, Consequentemente, o regramento de ofertas publicas de valores mobiliarios no
Brasil, em especial de fundos de investimento e de debéntures, é de extrema
importancia aos associados da ABCD, para que estes mantenham e aprimorem suas
respectivas estruturas de captacao de recursos no mercado de capitais brasileiro.

5. Tendo em vista o acima exposto, a ABCD expde abaixo seus comentarios e
sugestdes ao Edital, em especial 8 Minuta A, conforme segue.

Il COMENTARIOS E SUGESTOES
A. Art. 52 da Minuta A: Esforcos de Divulgacao

6. A ABCD entende ser importante esclarecer que os esforcos de divulgacao da
oferta possam ser feitos ndo so6 pelo intermediario e pelo ofertante, mas também pelos
prestadores de servigo de fundos de investimento, com a coordenagéo do intermediario
contratado para a oferta. Nesse sentido, a ABCD sugere a alteracdo do art. 5% da
Minuta A, conforme exposto abaixo, de modo a esclarecer que, mediante a orientagao
do intermediario, o ofertante e seus prestadores de servico, no caso de emissao por
fundo de investimento, podem participar dos esforcos de divulgacao da oferta (adicées
em azul):

“Art. 5° Ressalvadas as hipoteses previstas em regulamentagbes especificas, a
distribuicdo publica de que trata o art. 4° somente pode ser efetuada por instituicbes
intermediarias, observado que o ofertante e os eventuais prestadores de servico do
ofertante, quando este se tratar de um fundo de investimento, poderdo, sob orientagdo
das instituicbes intermediarias, participar dos esforgos de distribuicdo.”

B. Art. 62 §1°da Minuta A: Consulta

7. A ABCD entende que seria benéfico que eventual consulta sigilosa pudesse
também ser realizada pelos prestadores de servico de fundos de investimento.
Consequentemente, sugerimos a modificacdo do art. 6%, §1° da Minuta A conforme
abaixo (adicbes em azul):
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C.

8.

for real

Minuta

D.

9.

Nesse
abaixo

“Art. 6° E permitida, mesmo antes do protocolo do requerimento de registro da oferta
publica, a consulta sigilosa a potenciais investidores institucionais para apurar a
viabilidade ou o interesse em uma eventual oferta publica de distribuigdo.

§ 1° A consulta mencionada no caput pode ser realizada:

| — pelos ofertantes;

Il — por instituigdo intermedidria agindo em nome de ofertante;

Il — por prestadores de servico de fundo de investimento, quando este for o ofertante; ou
IV — até o momento do protocolo, por pessoas contratadas pelos ofertantes e que com
estes estejam trabalhando ou os assessorando para a realizacdo da consulta.

Art. 72 da Minuta A: Oferta Prioritaria

A ABCD sugere estender a possibilidade de concessdo de prioridade aos
prestadores de servigo de fundos de investimento e seus empregados quando a oferta
izada por fundo de investimento. A ABCD ressalta que referido comentario visa
apenas formalizar o que ja é realizado no mercado, em especial para fundos de
investimento imobiliario. Abaixo segue sugestdo de nova redacao para o art. 7° da

A (adicoes em azul e exclusdes em vermelho):

“Art. 7° As ofertas publicas de distribuicdo devem ser realizadas em condigbes que
assegurem tratamento equitativo aos destinatarios e aceitantes das ofertas, permitida a
concessdo de prioridade aqueles que ja sejam titulares de valores mobiliarios objeto da
oferta ed, aos funcionarios do emissor, aos prestadores de servigo e/ou seus funcionarios,
quando o emissor se tratar de fundo de investimento, sem prejuizo do disposto nos arts.
49 e 60.”

Art. 82 inciso IV da Minuta A: Oferta de Lote Unico e Indivisivel

A ABCD entende ser necessario que a faculdade de realizacdo de oferta de lote
Unico e indivisivel de valores mobiliarios compreenda também a colocacao a um grupo
de investidores profissionais de interesse Unico e indissocidvel, similarmente ao
permitido atualmente pela Instrucdo CVM 400, assim como entende ser necessario
esclarecer a forma de contagem do prazo mencionado no art. 82, inciso IV da Minuta A.
sentido, sugere-se a alteracdo do art. 82, inciso IV da Minuta A como segue

(adicdes em azul):

“Art. 82 Ndo estdo sujeitas a esta regulamentagéo, ficando isentas da necessidade de
registro, as ofertas de valores mobiliarios com as seguintes caracteristicas:

(...)

IV — de lote unico e indivisivel de valores mobiliarios destinado a um tnico investidor
profissional ou a um grupo de investidores profissionais de interesse unico e indissociavel,
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10.

sendo vedada a negociag¢éo fracionada do lote em mercados regulamentados pelo prazo
de 180 (cento e oitenta) dias da data de subscricao do lote de valores mobiliarios.”

Art. 94 inciso I, Art. 274, incisos I e Il e Art. 56, §1°, V da Minuta A:
Necessidade de Prospecto

A ABCD entende que investidores qualificados possuem expertise suficiente
para que nao seja necessaria a preparacado e disponibilizacdo de prospecto caso a
oferta seja destinada apenas a eles, em especial considerando a crescente expansao

de produtos e servigcos envolvendo operacdes de mercado de capitais.

11.

Consequentemente, observada também a sugestdo realizada no item “G”
abaixo, sugere-se a alteragao do art. 99, inciso |, Art. 27, incisos | e Il e Art. 56, §1°,

inciso V da Minuta A conforme segue abaixo (adicées em azul):

“Art. 92 Os valores mobiliarios ndo podem ser ofertados ao publico sem a divulgagdo de
um prospecto e a utilizagdo de um documento de aceitacdo da oferta, exceto:
| — nas ofertas destinadas exclusivamente a investidores profissionais ou qualificados; e

(..)
(..)

Art. 27. Os seguintes documentos e condicées sdo exigidos para requerimento e
concesséo do registro da oferta publica de distribuicdo que siga o rito automatico:

| — caso o publico-alvo da oferta seja composto exclusivamente por investidores
profissionais ou qualificados:

(...)

Il — caso o publico alvo da oferta ndo seja composto exclusivamente por investidores
profissionais ou qualificados, além dos documentos e requisitos identificados no inciso |,
S0 exigidos:

(...)

Art. 56.

(...)

§ 12 O aviso ao mercado é um aviso resumido que da ampla divulgagdo ao prospecto
preliminar ou, no caso de oferta destinada a investidores profissionais, ao requerimento
do registro automatico e que deve conter, no maximo, as seguintes informagoes:

| — o valor mobiliario ofertado e identificacdo do ofertante;

Il — a indicagdo da forma de obtengdo do prospecto e da lamina da oferta, quando
requerida;

Il — o rito de registro de distribuicdo adotado;

IV — o cronograma da oferta; e

V — o0 seguinte aviso: “Foi dispensada divulgagéo de prospecto e da Idmina da oferta para
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a realizagdo desta oferta”, em caso de oferta destinada exclusivamente a investidores
profissionais ou qualificados.”

F. Art. 112 §1%, inciso | da Minuta A: Nao Caracterizacdo como Oferta Publica

12. Na visdo da ABCD seria importante acrescentar ao inciso | do §1°do art. 11 da
Minuta A, que também nao configura oferta publica as comunicagbes que sejam
realizadas pelos prestadores de servico de fundo de investimento ofertante, sem o
envolvimento de instituicdo intermediaria que venha a integrar o consércio de
distribuicdo. Consequentemente, segue abaixo sugestao de redacao para o Art. 119,
§1°, inciso | da Minuta A (adigoes em azul):

“Art. 11. Ressalvado o disposto no art. 12, o ofertante, as instituigcées intermediarias e as
pessoas contratadas que com estes estejam trabalhando ou os assessorando de
qualquer forma devem abster-se de dar publicidade a oferta ou ao emissor no periodo:

(...)

§ 1° Nao configuram oferta publica as comunicagdes que atendam cumulativamente os
seguintes requisitos:

| — sejam efetuadas pelo emissor, seus administradores ou empregados, ou, quando o
ofertante se tratar de fundo de investimento, seus prestadores de servigo, seus
administradores ou empregados, sem o envolvimento de instituicdo intermediaria que
venha a integrar o consdrcio de distribuigéo;”

G. Art. 274, incisos I, alinea (a) da Minuta A: Taxa de Fiscalizacao para
Ofertas Sujeitas ao Registro Automatico

13. A ABCD entende que requerer o pagamento de taxa de fiscalizacao para ofertas
sujeitas ao registro automatico gerara grande desincentivo a captagédo de recursos no
mercado de capitais por meio de tais ofertas, em especial considerando emissores de
menor porte.

14. A ABCD também gostaria de pontuar que a Instrucdo CVM 476 nao exige o
pagamento de taxa de fiscalizacdo no caso de ofertas restritas de valores mobiliarios,
atualmente o regime de oferta publica mais proximo da oferta sujeita ao registro
automatico proposta na Minuta A. Consequentemente, € possivel que a exigéncia do
pagamento da taxa de fiscalizagdo diminua o atual nUmero e montante de ofertas
publicas destinadas a investidores profissionais.
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15. A ABCD entende que a cobranca da taxa de fiscalizagao para ofertas sujeitas a
registro automatico pode, inclusive, ser contraria aos objetivos da CVM de ampliar o
nuamero de emissores e incentivar o crescimento do mercado de capitais brasileiro, ainda
impondo custo de observancia regulatéria que hoje ndo existe na Instrucdo CVM 476.

16. Adicionalmente, o pagamento de taxa de fiscaliza¢ao para o registro automatico
de ofertas, na forma proposta na Minuta A, seria aplicavel a todas as ofertas,
independente do emissor e do volume da oferta e, portanto, afetaria todo o mercado e
aumentaria o custo para a realizagdo de ofertas publicas de emissdo de valores
mobiliarios, desencorajando 0 acesso ao mercado de capitais as empresas que hoje ja
néo tém acesso a ele.

17. Tendo em vista 0 acima exposto, sugere-se a exclusao da alinea (a) do inciso |
do art. 27 da Instrugdo, conforme sugestdo abaixo (exclusbes em vermelho e
movimentagdes em verde):

“Art. 27. Os seguintes documentos e condigbes sdo exigidos para requerimento e
concesséo do registro da oferta publica de distribuicdo que siga o rito automatico:
| I ) ‘ . ) ,

b) formulario eletrénico de requerimento da oferta preenchido por meio de sistema de
registro disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, caso o publico
alvo da oferta seja composto exclusivamente por investidores profissionais ou
qualificados;”

H. Art. 518, Pardgrafo Unico da Minuta A: Taxa de Fiscalizacdo para Lote
Suplementar

18. Adicionalmente ao disposto no item “G” acima, a ABCD, pelos mesmos motivos
acima expostos, entende que a taxa de fiscalizagéo no caso de opgao de distribuigao
de lote suplementar ndo deveria ser paga no caso de ofertas publicas sujeitas ao registro
automatico. Consequentemente, sugere-se esclarecer o art. 51, Paragrafo Unico da
Minuta A na forma abaixo (adicbes em azul):

“Art. 51. (...)
Paragrafo unico. Caso tenha sido outorgada opg¢édo de distribuigdo de lote suplementar de
valores mobiliarios nos termos do caput é considerada, para fins do pagamento da taxa
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de fiscalizagdo a ser paga nos casos de distribuicdo pelo rito ordinario, nos termos da Lei
n® 7.940, de 1989, a quantidade de valores mobilidrios adicionais a serem distribuidos.”

I Art. 634 Paragrafo 22 da Minuta A: Deposito para o Recebimento de
Reservas

19. A ABCD entende que o depésito em dinheiro para reservas poderia também ser
realizado ndo s6é em instituigcdo financeira autorizada, mas também em instituicées de
pagamento, visto que nestas instituicbes podem ser abertas contas de pagamento, cuja
protecao ao titular da conta é, inclusive, maior quando comparada a contas de depésito.
Nos termos do art. 12 da Lei n® 12.865, de 9 de outubro de 2013, os recursos mantidos
em conta de pagamento constituem patrimdnio separado, que nao se confunde com o
da instituicAo de pagamento, ndo respondem direta ou indiretamente por nenhuma
obrigacao da instituicdo de pagamento nem podem ser objeto de arresto, sequestro,
busca e apreensao ou qualquer outro ato de constricao judicial em fungéao de débitos de
responsabilidade da instituicdo de pagamento. Além disso, esses recursos nao
compdem o ativo da instituicdo de pagamento, para efeito de faléncia ou liquidagéo
judicial ou extrajudicial e ndo podem ser dados em garantia de débitos assumidos pela
instituicdo de pagamento.

20. Consequentemente, a ABCD entende que restringir referidas redacdes apenas
a instituicées financeiras nao seria cabivel e ndo traria protecées adicionais ao
depositante e aos investidores.

21. Tendo em vista o acima exposto, sugere-se a alteragdo do §2° do art. 63 da
Minuta A conforme abaixo (adigdes em azul):

“Art. 63.
(...)

§ 2° O depdsito em dinheiro para reservas, se houver, é realizado em conta bloqueada,
remunerada ou ndo, em instituicdo financeira autorizada ou instituicdo de pagamento
autorizada indicada pela instituicdo lider da distribuicdo e sob sua responsabilidade, cuja
movimentagdo deve obedecer as seguintes normas:”

J. Arts. 82 e 83: Restricao de Negociacao (Lock-Up)

22. A ABCD entende que o atual tratamento que € dado na Instru¢do CVM 476 para
as restricdbes de negociagdo no caso de ofertas publicas com esforgos restritos de
colocagado € adequada, inclusive no tocante as possiveis excegdes a restricdo de
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negociagdo. Nesse sentido, a ABCD sugere que a Minuta A da proposta adote
tratamento similar ao adotado na Instrugdo CVM 476 em relacao a eventuais restricoes
de negociacao.

23. Considerando o acima exposto, a ABCD sugere: (i) a reducdo dos prazos de
restricdo de negociacao (lock-up) em 90 (noventa) dias e a exceg¢ao no caso de ofertas
destinadas exclusivamente a investidores qualificados; (ii) a inclusdo de disposicdo no
art. 82 de modo a esclarecer que as restricbes de negociagdo nao sao aplicaveis caso
a subscri¢cdo do valor mobilidrio ocorra em decorréncia do exercicio de garantia firme
pelos intermediarios da oferta; e (iii) que o prazo da restricdo de negociacao seja
contado a partir da data de subscricdo ou aquisicdo do valor mobiliario, conforme
aplicavel, em especial considerando ofertas publicas de fundos fechados, que
tipicamente permanecem em aberto por periodos mais longos.

24. A manutencado de uma excegao dos prazos de lock-up para as ofertas publicas
gue sejam objeto de garantia firme € outro aspecto fundamental para que se mantenham
e se aprimorem as estruturas de captacdo do mercado. A auséncia de disposicao

By

expressa com esse teor poderia ter o efeito de adicionar custos a operacdo dos
intermediarios, refletindo sobre toda a cadeia de prestacao de servigos e de realizagao
de ofertas publicas. Em ultima instancia, se comprometeria o objetivo desta D. CVM de
crescimento sustentavel do mercado de capitais.

25. Sendo assim, a ABCD sugere a alteracao do art. 82, inciso Il e a inclusdo de
novo §2°, assim como a alteragdo do art. 83 da Minuta A, conforme segue abaixo
(adicbes em azul e exclusdes em vermelho):

“Art. 82. 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 restricées:

(...)

Il — nas ofertas destinadas exclusivamente a investidores profissionais elencadas nos
incisos V, alinea "a" (debéntures simples), VI, alinea "a" (cotas de fundos fechados), e
VIIl, alinea "a" (titulos de securitizagdo), do caput do art. 26, a revenda somente pode ser
destinada:

a) a investidores considerados qualificados apds decorridos 6-{seis) 3 (trés) meses da
data de enecerramento-da-oferta subscricdo ou aquisicdo do valor mobiliario, conforme
aplicavel; e

b) ao publico investidor em geral apds decorrido 1—{um)-are 6 (seis) meses da data de
encerramento-da-oferta subscricao ou aquisicao do valor mobiliario, conforme aplicavel;
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§ 2° As restrigcbes descritas nos incisos do caput ndo se aplicam aos valores mobiliarios
subscritos em decorréncia do exercicio de garantia firme de colocagdo pelos
coordenadores da oferta indicados no momento da subscrigdo, nas ofertas publicas.

§ 23° No caso dos ativos mencionados no XI (BDR Patrocinados), as possibilidades de
negociagdo em mercados regulamentados obedecem a regulamentagao especifica

(...)

Art. 83. Ndo ha restrigbes a negociagdo em mercado regulamentado dos ativos adquiridos
nas ofertas elencadas nos incisos | a lll, 1V, alinea “b”, V alinea "c", inciso VI, alinea “c”,
VIl, VlII, alinea "c", XlIl , e Xlll, bem como nas ofertas destinadas exclusivamente a
investidores qualificados elencadas nos incisos V, alinea "b" (debéntures simples), VI,
alinea "b” (cotas de fundos fechados), VI, alinea “b” (titulos de securitizagcdo) todos do
caput do art. Art. 26.”

K. Art. 95: Prazo para entrada em vigor

26. A ABCD considera que as alteragdes que as alteragdes regulatorias que o Edital
como um todo e, em particular, a Minuta A pretendem introduzir no mercado de capitais
tém carater estrutural e capacidade para alterar a dindmica de mercado. Nesse sentido
chama atencéo a relativa brevidade do prazo para entrada em vigor da norma proposta
na forma da Minuta A, inferior inclusive ao das demais Minutas.

27. A definicdo de um prazo de 90 dias entre a publicagéo e a entrada em vigor na
norma & muito restrito para a adequada difusdo de seus termos e disposicoes. No
entender da ABCD, seria positivo e abriria uma janela maior para que o mercado se
adaptasse para recepcionar a nova norma se esse prazo fosse ampliado para ser ao
menos do dobro do previsto atualmente.

28. Ante o exposto, a ABCD sugere a alteragdo do art. 95 da Minuta A, conforme
disposto a seguir (adicoes em azul e exclusdes em vermelho):

Art. 95. Esta Resolugdo entra em vigor em [data estabelecida 99180 dias apds a publicagdo].
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L. Anexo D: Prospecto de Securitizacao

29. A ABCD entende que a exce¢ao mencionada no item 12.3, nota de rodapé n®
12, do Anexo D da Minuta A também deveria ser aplicavel a instituicoes de pagamento,
uma vez que estas também sao reguladas pelo Banco Central do Brasil, estando
sujeitas a regulamentos e restricdes similares.

30. Dessa forma, a ABCD sugere abaixo proposta de nova redacao (adigbes em
azul):

“ANEXO D — PROSPECTO DE SECURITIZACAO

(...)
12.3

(...)

Nota de rodapé n® 12:

Essas informagbes ndo serdo exigiveis quando o devedor ou coobrigado for instituicao
financeira ou equiparada ou instituicao de pagamento, autorizada a funcionar pelo Banco
Central do Brasil, e nas hipéteses em que haja dispensa de apresentagdo ou de
arquivamento na CVM das demonstragées financeiras, na forma da regulamentagcdo em
vigor.”

lil. CONCLUSAO

31. A ABCD entende que os comentarios e sugestées acima sao pertinentes para
que as estruturas de captacao de recursos dos associados da ABCD no mercado de
capitais sejam mantidas e aprimoradas, incentivando ainda mais a obtencéo de recursos
pelos associados da ABCD por meio de operagdes no ambito do mercado de capitais.

32. Mais uma vez a ABCD parabeniza a iniciativa da CVM, agradecendo a ateng¢ao
dispensada pela CVM e aproveitando esta oportunidade para expressar nossos votos

da mais elevada estima e consideragao, colocando-nos a disposi¢cao para o que mais
for necessario.
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