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A Resolugéio CVM 160 (“Resolugéo 160”), publicada em 13.07.2022, em vigor a partir

de 02.01.2023, revoluciona todo o antigo arcabougo regulatorio das ofertas publicas,
substituindo e consolidando, especialmente as Instrugdes da CVM n° 400, de 29 de
dezembro de 2003 (“ICVM 400"), e n° 476, de 16 de janeiro de 2009 (“ICVM 476"), bermn como
incorpora d norma alguns entendimentos da CVM sobre o tema.

Importante destacar que as ofertas que antecederam o inicio da vigéncia da Resolugdo
CVM 160 continuaréo regidas pelas normas vigentes na (i) data do protocolo do
requerimento de registro (ICVM 400); ou (i) data em que foi informado o inicio da oferta
(IcvMm 476).

Em suma foram estabelecidos dois diferentes ritos aplicéveis a cada tipo de oferta:

(i) ordindrio e (ii) automaético, o qual pode necessitar de andlise prévia de ente
autorregulado ou ndo.

Diferentemente das normativas anteriores, o rito a ser seguido ndo dependerd
exclusivamente do pUblico-alvo da oferta, mas dependerd da (i) da natureza do emissor;
(i) do tipo de valor mobilidrio ofertado; e também (i) do publico destinatario da oferta.
Ressalvadas aquelas que ndo estdo sujeitas d regulamentagéo da CVM (safe harbor), néo
hd mais dispensa de registro para nenhuma forma de oferta.

Em complemento a Resolugdo 160 e visando facilitar sua aplicagdo, a CVM disponibilizou
uma matriz de ofertas publicas, responsdavel por explicitar o tratamento aplicavel a
cada tipo de oferta e as eventuais limitagdes tempordrias de negociagdo no mercado
secunddrio apds a oferta.

A seguir apresentamos objetivamente as principais alteragées para cada novo rito:

{LLKLKL




< Voltar ao menu

1. Rito de registro
automatico

A ICVM 476, normativa que regulava o regime de ofertas com dispensa de registro, foi
alterada. A partir de agora teremos um conglomerado de possibilidades de registro
automdtico, as quais ndo se sujeitam a andlise prévia da CVM, o que tornard os
processos mais eficientes! A grande novidade & que a CVM ndo se baseard somente no
publico-alvo, mas também no conjunto de caracteristicas da oferta.

Resumidamente, o rito de registro automatico pode necessitar ou néo de andlise prévia
de entidade autorreguladora conveniada, conforme tais caracteristicas da oferta.

Isso porque a entidade autorreguladora assumird responsabilidade para andlise prévia
das ofertas com registro automatico, em fungdo do convénio' firmado com a CVM, com
o intuito de cooperar com a andlise de requerimento de registro de oferta publica de
distribuigdo.

11.  Documentagdo no Rito de Registro Automatico

Em linhas gerais, os documentos da oferta a serem divulgados, em linhas gerais o passam
a obedecer a seguinte regra:

ICVM 476 - Resolugéio CVM 160 -

Ofertas com esforgos restritos Registro Automdtico

Apenas de Investidores Profissionais:
+  Pagamento da taxa

«  Formuldrio eletrénico de registro
da oferta

» Declaragdo do emissor que
seu registro estd atualizado (caso

) - emissores registrados);
+ Comunicado de inicio; e

+ Comunicado de encerramento Além de Investidores Profissionais*:
« Os acima citados
» Prospecto
« L&mina
- Declaragéo de EGEM ou EFRF (se
aplicavel)

*Na hipétese de oferta de fundos de investimento financeiro fechados destinada exclusivamente para

investidores qualificados néo é necessadria a submisséo do Prospecto.

1 Importante ressalvar que ainda serd necessdrio que os convénios sejom adequados d Resolugdo 160, nos

termos de seu Capitulo IX.
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1.2. Restrigdes excluidas

As seguintes restricdes do antigo arcabougo das ofertas publicas foram suprimidas:
+ Quantidade de investidores: ndo hd mais limite de 50 investidores profissionais
subscritores.

« Lock-up: ndo hd mais restricdo de 90 dias para negociagdo apds a conclusdo da
oferta.

« Nova oferta: néo hd mais necessidade de aguardar 4 meses para realizagdo de
nova oferta do mesmo valor mobilidrio.

+ Prorrogagdo da oferta: permitida por periodos sucessivos até o limite de 24
meses.

1.3. Novos prazos

A subscricéo ou aquisi¢do de valores mobilidrios deve ser realizada no prazo maximo

de 180 dias, contado da data de divulgagdo do andncio de inicio de distribui¢do, prazo
relevantemente menor em comparagdo aos 24 meses estabelecidos pela ICVM 476.

Foi estabelecido para ofertas submetida ao registro automdatico e destinada
exclusivamente a investidor profissional, o prazo minimo de permanéncia no mercado de
3 dias Uteis.

Ademais, 0 mesmo prazo minimo acima foi estipulado para liquidagdo, para fins de
exercicio de garantia firme.

1.4. Aplicagéo Matriz CVM

A CVM disponibilizou como material de apoio d Resolugdo 160 a “Matriz das ofertas
pUblicas” responsavel por demonstrar as balizas para a definigdo do rito, em linhas gerais
o rito de registro automatico deverd ser aplicado da seguinte forma:

a. Se tratando de Emissor com grande exposi¢do ao mercado , conforme
definido abaixo, aplica-se o rito automatico para qualquer tipo de oferta, salvo IPO,
independentemente do publico-alvo;

b. Se tratando de Emissor Frequente de Valores Mobiliarios de Renda Fixa,
conforme definido abaixo, aplica-se o rito automatico apenas para ofertas de titulos
de divida, independentemente do pUblico-alvo;

c. Se tratando de agdes € permitido aplicagdo do rito automatico somente em
follow-ons, IPO deve passar por rito ordindrio ou convénio, independentemente do
pUblico-alvo.
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d. Para os demais casos:

Companhia Aberta Companhia Companhia

Fechada Securitizadora

Plblico-Alvo Tipo de Ativo

Titulos de . . o .
. Automdatico Automatico Automatico Automatico
Divida
Profissionais Automdtico
Acoes e Titulos
o (apenas para - - -
Hibridos .
listadas)
Titulos de . L . -
. Automatico Automatico Automdtico*  Automdtico
Divida
Qualificados Automdatico
Acoles e Titulos
o (apenas para - - -
Hibridos .
listadas)
. Automatico (apenas para
Titulos de ) -
. padronizados ou reabertura de - Automatico**
Divida .
. série)
Varejo
AcOes e Titulos
Hibridos

*Apenas se o titulo de divida for debénture incentivada;

** Apenas na hipotese de reabertura de série ou com risco corporativo de EGEM ou EFRF

e. Para os fundos:

+ Se tratando de fundos de investimento fechados é permitida aplicagdo do rito
automdatico somente para o publico-alvo qualificado e profissional;

« Se tratando de oferta de cotas subsequentes & permitida aplicagéo do
rito automatico somente na hipétese de ndo haver mudangas na politica de
investimento do fundo e no publico-alvo, referente & dltima oferto;

+ Se tratando de oferta publica seja inicial ou subsequentes de cotas de fundos
aplica-se o rito automatico, independentemente do publico-alvo, quando o
requerimento de registro for previomente analisado por meio de convénio.
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2. Rito de registro ordinario

A ICVM 400 gue regulava o regime de ofertas de IPO e follow-on sem restrigéio de pUblico-
alvo foi substituida na nova Resolugdo 160 pelo rito de registro ordindrio, 0 qual necessita
de andlise prévia pela CVM.

Diferentemente do rito automatico, o rito ordindrio ndo sofreu grandes alteragdo em
comparagdo com a ICVM 400.

2.1. Prazos

A CVM apresentou uma nova dindmica para os prazos, a fim de adequar seu cronograma
de revisdo com o Decreto n° 10.178/2019, que estabeleceu a obrigatoriedade de que as
decis6es administrativas se atentem ao prazo méximo 60 dias.

+ Novos prazos:

i. Prazo CVM: informar a suficiéncia dos documentos da oferta (10 dias)
ii. Prazo Emissor: complementar o pedido (10 dias Gteis)

iii. Prazo CVM: deferimento do pedido (60 dias da data do primeiro protocolo, sob
pena de deferimento automatico)

* Prazos alterados:

i. Prazo Emissor: cumprimento de oficio sobre vicios sandveis (5 dias Uteis,
prorrogdveis pelo mesmo periodo);

ii. Prazo para manifestagéo SER: 3 dias Gteis (redugéo do prazo anterior de 10 dias
uteis para ofertas de debéntures, demais valores mobilidrios representativos de
divida e titulos de securitizacdo).

« Prazos que se mantem da ICVM 400:
i. Prazo CVM: oficiar com exigéncias (20 dias Uteis)
ii. Prazo Emissor: cumprir exigéncias (40 dias Gteis, prorrogdveis por 20 dias Uteis)

iii. Prazo CVM: oficiar sobre vicios sanéaveis (10 dias Uteis)

2.2. Lote adicional

Outra inovagdo no dmbito do rito de registro ordindrio é referente ao novo limite para
o Lote adicional, que passa de 20% para 25% da quantidade de valores mobiliarios
inicialmente requerida. Entretanto, se tratando de oferta destinada exclusivamente
a investidores profissionais néo ha limite, mas o valor deve estar previsto na
documentagdo da oferta, bem como sua destinagdo.

2.3. Andlise reservada da oferta
Foi permitida a solicitagdo de andlise reservada da oferta, a qual poderd ser requerida
simultaneamente com o protocolo inicial do requerimento de registro, justificando a

necessidade de sigilo, o qual serd analisado pela drea técnica da CVM.
Dessa maneirg, o emissor pode dar publicidade ao mercado a respeito da sua pretensdo
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de realizagdo da oferta, porém mantendo confidenciais os documentos submetidos &
CVM até a data em que ocorrer o deferimento do registro ou a divulgagdo de prospecto.
Destacando que o emissor pode a qualquer momento solicitar o término do cardter
reservado da andlise da oferta.

2.4. Periodo de Siléncio

ICVM 400 Resolugéio CVM 160

Prazo se inicia: 60 dias que antecedem o Prazo se inicia: a partir, do que ocorrer antes
protocolo do pedido de registro da oferta entre:

ou da data em que a oferta foi decidida ou a. o ato deliberativo de aprovagdo da
projetada, o que ocorrer por Ultimo. oferta ou, no caso de oferta secunddria

em que ndo haja tal ato, a data em que
o coordenador lider for contratado ou
engajado; ou

b. 0 30° dia que antecede o protocolo
de registro da oferta na CVM ou entidade
autorreguladora

A CVM ndo alterou a data do término do periodo de siléncio, a qual coincide com a data
de anuncio do enceramento.
Durante o periodo de silencio pode existir a divulgagdo de:

+ Informagdes exigidas pela CVM ou entidade autorreguladora;

+ Informagdes de interesse publico e rotineiras, desde que no curso dos negocios e
realizadas de forma consistente com as divulgagdes prévias;

«  Campanha publicitaria, manifestagdes na midia ou publicagdes jornalisticas
sobre produtos e servigos, desde que ndo mencione a oferta.

2.5. Publicidade

Anteriormente era vedada a realizagdo de qualquer declaragdo na midia sobre a oferta,
todavia, com a Resolucdo 160 apds o inicio do periodo da oferta a mercado, torna-se
permitido dar ampla publicidade a oferta, com linguagem consistente e moderada e que
ndo omita a existéncia de riscos, por meio de:

a. Prospecto e ldmina da oferta;

b. Materiais relevantes de cardter explicativos e educacionais;
c. Materiais publicitarios;

d. Apresentagdo para investidores (roadshows), incluindo os documentos de
suporte;

e. Entrevistas na midia.
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N&o &€ necessdria uma pré-aprovagdo da CVM dos materiais publicitarios e de roadshow
a serem divulgados, no entanto, devem ser protocolados em até um dia da sua utilizagdo.

2.6. Ofertantes

O gestor do fundo passa a ser considerado ofertante, no caso de oferta primdria de
distribuig@o de cotas de fundo de investimento, anteriormente apenas o administrador do
fundo era considerado.

Portanto, passa a ficar obrigado a firmar a declaragdo de veracidade das informagdes
divulgadas nos prospectos preliminar e definitivo.

2.7. Divulgagéo dos Documentos da oferta

Diferentemente do previsto no arcabougo anterior, os documentos deverdo ser, além
de encaminhados & CVM em até 1 dia apds a sua utilizagdo, divulgados nos sites do
ofertante e das instituigcdes participantes do consércio de distribuigédo.

O video da apresentacdo ndo precisa ser divulgado, bem como se tratando de oferta
exclusiva para profissionais a divulgagdo dos documentos ndo é obrigatoria, salvo se
expressamente requisitado pela CVM.

2.8. Special purpose acquisition companies (“SPACs")

Um dos temas mais debatidos nos Ultimos anos também foi objeto de inclusdo pela
Resolucdo 160, as SPACs.

A CVM delimitou o conceito que j& vinha sendo pauta de decisbes como emissoras em
fase pré-operacional constituidas com a finalidade exclusiva de participar futuramente no
capital social de sociedade operacional pré-existente.
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3. Inovacoes gerais

3.1. Novas figuras de Emissores
- Emissor com grande exposi¢éo ao mercado (“EGEM”)

Conforme estabelecido na Resolugdo CVM 80, o status é conferido ao emissor que atenda,
cumulativamente, os seguintes requisitos:
i. possua agdes negociadas em bolsa hg, pelo menos, 3 anos;

ii. cumprimento tempestivo das obrigagdes periddicas nos Ultimos 12 meses; e

iii. possua agdes em circulagdo com valor de mercado igual ou superior a R$
5.000.000.000,00, de acordo com a cotagdo de fechamento no Gltimo dia Util do
trimestre anterior & data do pedido de registro da oferta publica de distribuigcdo de
valores mobiliarios.

Esse status deve ser autodeclarado no pedido de registro da oferta pdblica, por meio de
documento assinado pelo diretor de R, contendo a declaragéo do enquadramento (itens i
e i) e memoéria do célculo (item iii).

- Emissor Frequente de Valores Mobilidrios de Renda Fixa (“EFRF”),

O status é conferido ao emissor que seja:
i. considerado Emissor com Grande Exposi¢do ao Mercado; ou

ii. possuidor dos seguintes requisitos cumulativamente:

a. registrado nas categorias A' e B2 hd mais de 24 meses e esteja em fase
operacional; e

b. cumprimento das suas obrigagoes periddicas nos Ultimos 12 meses; e

c. tenha realizado nos Ultimos 4 exercicios sociais:

« ofertas pUblicas, submetidas ao rito ordindrio de registro de distribuicdo,
em montante igual ou superior a R$ 500.000.000,00 do valor mobiliario que
pretenda ofertar; ou

+ a0 menos duas ofertas publicas submetidas ao rito ordindrio de registro de
distribuicdo do valor mobiliario de renda fixa que pretenda ofertar.

Ainda no dmbito da Resolugdo CVM 80, fundamental memorar que o emissor pode
requerer o registro na CVM em uma das seguintes categorias:

' Categoria A: permitida a negociagdo de quaisquer valores mobilidrios do emissor em
mercados regulamentados de valores mobilidrios.

2 Categoria B: permitida a negociagdo de quaisquer valores mobilidrios do emissor em
mercados regulamentados de valores mobilidrios, exceto: (i) acoes e certificados de
deposito de agoes; ou (i) valores mobili@rios que confiram ao titular o direito de adquirir
acodes e certificados de depbsito de agdes.
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3.2. Substituicdo do investidor institucional

A figura do investidor institucional foi substituida pelo investidor profissional, j& previsto

em regulamentacdo especifica, 0 qual se caracteriza por pessoas naturais ou juridicas

que atestem por escrito possuir um montante superior a R$ 10.000.000,00 em investimentos
financeiros.

Dessa maneira, passa a ser permitida a participagdo de investidores qualificados no
procedimento de precificagdo de oferta (bookbuilding) de debéntures néo conversiveis e ndo
permutdveis em agodes, outros titulos representativos de divida ou de titulos de securitizagdo.

3.3. Ofertas ndo reguladas pela CVM

A nova norma apresentou novo rol de hipoteses de ofertas que ndo se sujeitam a
regulamentagdo de ofertas de valores mobilidrios, conforme comparativo abaixo:

Previsdo de duas hipoteses de Inclusdo outras hipoteses de ofertas que néo
ofertas que ndo estavam sujeitas a estdo sujeitas a regulamentacgdo da CVM e que
regulamentacdo da CVM: nédo podem utilizar nenhuma forma de material
a. de agdes de propriedade da publicitario:
Unido, Estados, Distrito Federal e a. emissdo inicial e follow-on de cotas de
municipios e demais entidades fundos de investimento exclusivos;

da administragdo publica, que,
cumulativamente: b. Follow-on de fundos de investimento
fechados com até 100 cotistas (no fundo

i. ndo objetive colocagdo

junto o pablico em geral; & ou classe), cujas cotas estejam fora de

mercado organizado;
ii. sejarealizada em leiléo

organizado por entidade
administradora de mercado
organizado; e

c. Plano de remuneragéo (stock option);

d. Lote Unico e indivisivel de valores
mobilidrios destinado a um dnico

b. de lote Unico e indivisivel de investidor, ficando vedada a negociagdo
valores mobilidrios. fracionada nos 180 dias seguintes;

e. Ofertas de valores mobiliérios
negociados no exterior, com liquidagdo
no exterior em moeda estrangeirg,

por Investidores Profissionais por meio
de conta no exterior, sendo vedada a
negociagdo posterior no Brasil.

3.4. Periodo de vedagdo

N&o hd mais a restricdo de registro de ofertas publicas no periodo iniciado no 16° dia
anterior & divulgagdo de informagdes periddicas do emissor.

NN\NN\NNYN 0 e bue



< Voltar ao menu

4. Consideracoes finais

A nova Resolugdo 160 trouxe ao mercado de capitais maior flexibilizagdo ao ampliar os
sistemas de registro automdadtico, o que viabiliza mais oportunidades de operagdes dessa
modalidade.

Além dessa ampliagdo, a norma estipula de novas categorias de emissores (EGEM e EFRF)
com critérios mais objetivos, um rol extenso de modalidades de oferta que ndo estdo
sujeitas & regulamentagdo da CVM e alteragdes relacionadas & publicidade e divulgagdo
das ofertas.

Ainda, a autarquia demonstra confianga e sua intengdo de tornar o processo de andlise
das ofertas mais célere, com a possibilidade de delegar a andlise de algumas ofertas ¢
entidade autorreguladora através de convénio. A alternativa criada, além de agilizar, € um
indicativo de maior eficiéncia nos processos.

Outra grande novidade positiva para o mercado como um todo é a ampliagdo das
possibilidades de operacgdes estruturadas para os investidores qualificados, um verdadeiro
fomento para o acesso ao mercado de capitais brasileiro.

Por fim, com a entrada em vigor da Resolugdo CVM 160, a partir deste dia 02.01.2023, iremos
acompanhar, na pratica, como serdo as manifestagdes do mercado com relagdo as
inovagodes da CVM em relagdo & geragdo de um ambiente mais moderno e dindmico
para as ofertas publicas, a fim de viabilizar mais oportunidades de operagdes no mercado
de capitais brasileiro.
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deixa com a gente

Para saber mais, acesse Nnosso site ou
Nos acompanhe nas redes sociais.
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http://www.linkedin.com/company/baptistaluzadvogados
http://www.instagram.com/baptistaluzadvogados/
https://www.facebook.com/BaptistaLuzAdvogados
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