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EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 06/18
Prazo: 1° de novembro de 2018

Objeto: Alteragdes em instrucdes da CVM decorrentes do Projeto Estratégico de Reducéo de Custos de
Observancia.

Introducéo

A Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM submete a audiéncia publica, nos termos do art. 8°, §
3° 1, da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de instrugdo (“Minuta’) propondo alteragdes em
diversas instrucdes em funcdo da implementacdo da primeira fase do Projeto Estratégico de Reducédo de
Custos de Observancia (“projeto estratégico”), denominada de projeto piloto.

A CVM, por meio de seu Comité de Governanca Estratégica, aprovou a criacdo de um grupo de
trabalho multidisciplinar para atuar no projeto estratégico (“GT”), constituido no final de 2017, com
prazo de duracdo até dezembro de 2018.

O projeto estratégico tem como propdsito apresentar o caminho a ser percorrido pela CVM para
reduzir progressivamente o custo de observancia entre os participantes do mercado de capitais. Vale dizer
que tal reducdo nao é um fim em si mesmo, mas decorre de uma abordagem de incremento de eficiéncia
da regulacdo, sem desconsiderar 0s riscos que tais iniciativas possam representar para a protecdo dos
investidores, mandato principal da Autarquia, e da maximizacdo do bem-estar econémico decorrente da
competicdo plena, eficiente e integra entre seus participantes.

Para alcancar este objetivo, 0 projeto estratégico foi desenvolvido em duas grandes fases, que
resultardo em entregas distintas. A primeira fase, objeto desta audiéncia, tem como foco o tratamento de
questdes de menor complexidade, com notdrio baixo impacto, voltadas a situacdes especificas e pontuais,
sobretudo redundancias ou sobreposi¢cdes normativas, que se simplificadas ou eliminadas podem gerar
beneficios imediatos a partir de 2019 (projeto piloto).

Para a execucdo dessa etapa, a CVM convocou 24 entidades® representativas de nosso mercado
para contribuir com apontamentos que indicassem a ocorréncia desse tipo de situacdo. Além dessa
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interacdo com o mercado, o GT solicitou contribui¢des internas de servidores e superintendentes das areas
técnicas e obteve no total mais de 600 contribui¢fes para o projeto.

Essas contribuicdes foram analisadas e validadas pelo GT com base em uma série de critérios para
verificar quais contribuigdes estariam elegiveis a essa fase do projeto, isto é, apontamentos de
redundancias ou pequenas alteragdes normativas, voltadas a situacdes especificas e pontuais, com
possibilidade de implantacéo ainda este ano.

Justamente por esta restricdo temporal, € importante esclarecer que nem todos os apontamentos
que tratam sobre redundéncias, sobretudo os de procedimentos redundantes, como, por exemplo, registro
de fundos em mais de um ambiente e o envio de um mesmo informe para mais de uma entidade, puderam
ser tratados no projeto piloto por apresentarem necessidade de desenvolvimento de procedimentos ou
sistemas além do prazo estipulado.

Os apontamentos gue ndo se enquadraram nos critérios de elegibilidade do projeto piloto, mas que
foram considerados convenientes, ndo serdo descartados, mas irdo compor, depois de submetidos a
critérios de priorizacdo, a sugestdo de uma carteira de projetos da CVM para 0s préximos quatro anos,
alinhada ao planejamento estratégico da Instituicao.

Nesse sentido, a segunda fase do projeto estratégico corresponde exatamente a construcdo dessa
carteira de projetos e a sua priorizacdo. Para execucdo dessa etapa, 0 GT solicitou, das mesmas entidades
que contribuiram para o projeto piloto, uma segunda rodada de sugestdes de aprimoramento normativo,
relacionadas a questfes mais complexas, analiticas e que envolvam propostas para o desenvolvimento do
mercado e da constru¢do de uma regulamentacdo mais eficiente, menos burocratica, bem como, sempre
que possivel, mais alinhada com regras internacionais, sem, € claro, desguarnecer da protecdo dos
investidores e da manutencdo de um mercado higido.

Dessa forma, o GT iré analisar, para fins de elaboragéo e priorizagédo da carteira de projetos, tanto
0s apontamentos que ndo foram aproveitados no ambito do projeto piloto, quanto aquelas sugestfes
recebidas na segunda etapa do projeto estratégico. Ressalte-se, contudo, que em ambos 0s casos nem tudo
que foi encaminhado para a CVM serd incorporado na priorizacdo da Autarquia, uma vez que ha uma
analise de conveniéncia e oportunidade realizada para se avaliar a pertinéncia de cada sugestdo recebida.
Assim, muitas sugestdes recebidas na primeira etapa ndo foram consideradas pertinentes pelo GT e nédo
seguiram para a fase seguinte do projeto (determinacédo da carteira de projetos).
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Além dessas duas fases, em que se contou com a colabora¢do ativa do mercado, o GT se
comprometeu a efetuar outra entrega importante: a atualizacdo da metodologia e a formalizacdo da
Analise de Impacto Regulatorio (“AIR”) no rito de normatizagdo da Comissdo. Nesse sentido, a Portaria
que regulamenta o processo de normatizacdo ira ser submetida a uma revisdo para incorporar o AIR em
seu rito ordinério.

E importante, ressaltar, contudo, que isso néo significa que todos os projetos normativos a serem
conduzidos pela CVM irdo se submeter necessariamente a tal analise, sendo que estes tambeém serdo
priorizados e executados em funcdo de critérios predeterminados que visam medir e classificar os temas
em funcéo de sua relevancia e impacto para o mercado.

O presente edital se divide em outras duas partes, além desta introducdo. Na segunda parte sdo
detalhadas as mudancas propostas na Minuta, englobando quatorze diferentes instrucdes, apresentadas por
ordem crescente de sua numeracao. E, na terceira, as instrugdes para encaminhamento de sugestoes.

2. Alteracgdes propostas
2.1. Revogacao dos arts. 20 e 32 da Instru¢do CVM n° 51

A Instrucdo CVM n° 51, de 1986, trata dos procedimentos adotados em operagOes de conta
margem e seus arts. 20 e 32 exigem a apuracdo pelos intermediarios e a divulgacdo pela Bolsa de
informacdes que, na perspectiva da Comissdo, ndo vém sendo utilizadas para fins de supervisdo ou
mesmo pelo mercado, gerando, dessa forma, custos para os participantes e para a B3 sem beneficio
proporcional.

A esse respeito, os referidos artigos estabelecem que a Bolsa terd de divulgar, no prazo maximo
de trés dias a contar da data do pregdo, o volume total de compras (art. 20) e de vendas (art. 32) em
margem, detalhando quantidades, volumes e numero de negdcios por acdo. Atualmente, tais
informagdes séo publicadas em seu Boletim Diario. A CVM esta particularmente interessada em receber
comentérios relativos a eventual utilizacdo dessas informacdes por algum participante do mercado.

2.2. Alteracoes e inclus@es de regras na Instrucdo CVM n° 279

A Instrucdo CVM n° 279, de 1998, trata da regulamentagdo dos Fundos Mutuos de Privatizacéo —
FGTS. Por ser uma regulamentagdo mais antiga, houve a percepcdo de que diversos pontos da norma
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ficaram desatualizados em comparacdo com o regime introduzido pela Instrucdo CVM n° 555, de 2014.
Assim, as propostas de alteragdo dessa norma buscam alinhar o seu regime ao disposto na regra geral dos
fundos.

Nesse sentido, foram realizadas modificagcbes com o intuito de: (i) eliminar a necessidade de
aprovacoes prévias da CVM para determinados atos relativos ao fundo (art. 3°); (ii) revisar parcialmente o
seu regime informacional, eliminando o envio de documentos periodicos; (iii) dilatar, de semestral para
anual, os prazos de entrega de informacdes relativas aos fundos; (iv) eliminar a necessidade de divulgacéo
na imprensa de informagdes diérias dos fundos; e (v) eliminar a necessidade de envio fisico de
determinados documentos.

Por fim, sugere a inclusdo de dispositivo para prever a possibilidade de aprovacdo automatica de
demonstragdes financeiras sem ressalvas ou de mudan¢a de endereco do fundo na rede mundial de
computadores, quando a assembleia deixar de ser instalada por falta de quérum.

2.3. Alteracéo de procedimento relativo ao recebimento de informagdes confidenciais

Propbem-se, tanto na Instrucdo CVM n° 358, de 2002 (art. 7°), quanto na Instru¢do CVM n° 361,
de 2002 (paragrafo Unico do art. 9°-A), uma alteracdo no procedimento de recebimento de informacdes
confidenciais.

As alteracBes preveem que 0 requerimento passe a ser dirigido diretamente as areas técnicas que
irdo analisar tais informacdes e ndo mais a Presidéncia da Autarquia. Ademais, sugere-se expressamente a
possibilidade de envio de tais documentos por meio eletrénico, em alternativa ao envelope lacrado. A
medida busca eliminar uma etapa no fluxo dessas informacgdes dentro da CVVM até chegar na area técnica.

2.4. Alteracoes na Instrucdo CVM n° 359

As principais alteragdes relacionadas a Instrugdo CVM n° 359, de 2002, sé&o referentes a revisao
do regime informacional dos fundos de indices (ETFs). Nesse sentido, propGe-se a retirada da exigéncia
de envio & CVM do relatorio anual do fundo, substituindo tal exigéncia pela necessidade de divulgagéo do
referido relatorio na pagina do administrador na rede mundial de computadores por meio da incluséo do
inciso XXVI no art. 39 e revogacao do art. 43, 111, “a” e art. 44.
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Sugere-se, também, a revogacdo do demonstrativo sintético previsto no artigo 43, Il, "a", da
Instrucdo, cujo modelo definido pela CVM nunca chegou a ser instituido, evidenciando a ndo utilidade
desse informe com o transcorrer do tempo.

Ainda, propde-se a excluséo da apresentacdo da relacdo das demandas judiciais ou extrajudiciais
prevista no artigo 43, 11, "c", da Instrucdo. Tais demandas se mostraram notavelmente raras no ambito
dos ETF, em especial considerando se tratar de fundos passivos, nos quais a estratégia de investimento se
limita a replicar um indice cuja metodologia é elaborada, mantida e divulgada por terceiro independente.
Nesse sentido, a experiéncia histérica de supervisdo da CVM demonstrou que tal documento ndo possui
utilidade pratica relevante, seja para investidores, seja para a propria CVM.

Outra exclusédo proposta ¢ do demonstrativo de fontes e aplicacdo dos recursos previstos no artigo
43, 11, "b", da Instrucdo. Tal documento, que segundo as praticas contabeis procura evidenciar as causas
na variacao do capital circulante liquido do fundo no periodo de referéncia (més, no caso), fala sobre algo
de importancia extremamente marginal no contexto de um ETF, uma vez que (i) a origem e o destino dos
recursos pode ser mapeada por meio da anélise dos outros informes do fundo; e (ii) a proposta de negécio
de um ETF é bem mais limitada, pois restrita a uma estratégia de investimento definida no regulamento
do fundo.

A CVM prevé ainda a eliminagdo da necessidade de envio a CVM do material publicitério a ser
utilizado na distribuicdo de cotas quando do pedido de autorizagdo para funcionamento do fundo, bem
como na distribuicdo secundaria de cotas e, por fim, sugere a inclusdo do § 3° no art. 30 para prever a
possibilidade de aprovacdo automatica de demonstracGes financeiras sem ressalvas ou de mudanca de
endereco do fundo na rede mundial de computadores, quando a assembleia deixar de ser instalada por
falta de quérum.

2.5. Alterac6es na Instrucdo CVM n° 361 e na Instrucdo CVM n° 480

A Minuta propde alteragdes na Instru¢do CVM n° 361, de 2002, diretamente relacionadas a
ineficiéncias identificadas em termos de prestacdo de informagdes. Nesse sentido, sugere-se alterar o art.
20, que retira do instrumento de OPA langada pela prépria companhia a necessidade de transcri¢do da
deliberacdo que aprovou a OPA, substituindo-a pelo direcionamento eletrdnico para tal documento.
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Além disso, propfe-se a revogacdo do inciso | do Anexo | da Instrucdo, que possuia redacdo
inadequada ao contexto atual de protocolo de informac6es, sendo os comandos relevantes de tal inciso
transferidos para o inciso Il do Anexo.

Ademais, também se sugere a alteracdo do art. 33, que trata do regramento de OPA que envolvem
permuta, de modo a facultar a elaboragédo de prospecto do emissor dos valores mobiliarios utilizados para
0 pagamento, caso este seja companhia aberta, desde que o Instrumento da OPA incorpore o0 seu
formulério de referéncia atualizado e acrescido de se¢do que contenha os fatores de risco da oferta, como
elaborada em prospectos de distribuicao.

Decorre de tal alteracdo, a necessidade de que a Instrucdo CVM n° 480, de 2009, passe a prever
que a adocdo de tal faculdade gere obrigacdo de atualizacdo do formulario de referéncia do emissor (art.
24, 8 3°).

2.6. Alteracoes na Instrucdo CVM n° 400

A minuta sugere duas alteragdes pontuais na Instru¢do CVM n° 400, de 2003, que dispde sobre as
ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, nos mercados primario ou secundario. A primeira
retira do art. 42 da norma a referéncia a entrega do prospecto em versao impressa.

A segunda consiste em alteragdo para eliminar uma duplicidade identificada no envio de relatdrios
publicos de analise. 1sso porque, em que pese o comando para envio a APIMEC (entidade credenciadora
dos analistas) de todos os relatorios publicos distribuidos, contido na prépria instrucdo que regula a
atividade dos analistas de valores mobiliarios, remanescia na norma geral de ofertas a obrigac&o de envio
a CVM de relatorios produzidos pelas instituicfes intermediarias a respeito da companhia emissora, no
escopo de uma oferta pablica de distribuicéo.

Com a nova redacdo proposta para o inciso Il do art. 48, os intermediarios envolvidos em
operacdo de distribuicdo deverdo identificar os relatérios que tenham produzido sobre a oferta ou o
ofertante quando do envio a entidade credenciadora.

Em relacdo a atividade de supervisdéo da CVM, ressalte-se que ja existe uma rotina de
encaminhamento de relatérios a CVM, de modo que a alteracdo normativa sugerida pode ser
implementada sem danos ao sistema de superviséo.
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2.7. Alteracges na Instrucdo CVM n° 472

Em relacdo a Instrucdo CVM n° 472, de 2008, propbe-se uma inclusdo pontual para alinhar a
dindmica de alteracGes do regulamento com o previsto na Instrucdo CVM n° 555, de 2014, para 0s casos
de atualizagéo (i) decorrente de necessidade de atendimento a exigéncias expressas da CVM ou de
adequacdo a normas legais ou regulamentares, (ii) dos dados cadastrais do administrador ou dos
prestadores de servicos do fundo ou (iii) quanto envolver reducdo da taxa de administracdo ou da taxa de
performance.

2.8. Racionalizacédo do procedimento de realizagdo da Declaracéo Eletronica de Conformidade (DEC)

As modificagOes propostas na Instrugdo CVM n° 510, de 2011, visam alterar o prazo para envio da
DEC, possibilitando futura integracdo dos procedimentos de confirmacgdo cadastral e envio de informes
anuais via sistema eletrénico na pagina da CVM na rede mundial de computadores, bem como revoga a
obrigatoriedade do envio da DEC pelos Fundos de Investimento, pois estes ja possuem seus dados
cadastrais periodicamente atualizados.

A implementacdo dessa alteracdo normativa esta vinculada a uma alteracdo no sistema de
recebimento de informacdes anuais de participantes do mercado, que ira combinar em uma Unica
interacdo com a CVM as atividades de envio dos formulérios anuais desses participantes e o envio da
DEC, simplificando o processo de atualizacdo cadastral e unificando as duas obrigacdes perante a CVM.

2.9. Alteracdo da periodicidade de elaboracéao do relatério de controles internos

A Minuta sugere a alteracdo, na Instrugdo CVM n° 539, de 2013, da periodicidade de elaboracéo e
envio, aos orgdos de administracdo das instituicGes, do relatorio de controles internos relativo ao
cumprimento das regras e procedimentos por parte do diretor de compliance. Ressalte-se que tal alteracéo
também esta sendo proposta relativamente a Instrucdo CVM n° 505, de 2011, que se encontra em
audiéncia pablica simultanea a esta.

2.10. Revogacéo dos relatorios de auditoria de controles internos

A CVM propbe a revogacdo da necessidade de elaboracdo dos relatorios de efetividade dos
controles internos das instituigdes realizada por auditorias independente, nas Instru¢bes CVM n° 542 e n°
543, ambas de 2013. A motivacao de tal proposicao € o fato de que tais controles também fazem parte do

escopo de auditoria realizada pela BSM, sendo que estas auditorias sdo, no entender da area técnica da
y
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CVM, mais aprofundadas e Uteis para o seu processo de supervisao.
2.11. Transferéncia de posi¢des em custddia e junto ao escriturador

A CVM vem recebendo diversas reclamacOes de investidores acerca dos prazos e do tramite,
muitas vezes excessivamente burocratico, para a execucdo de transferéncia de posicbes de ativos que
possam estar em custodia ou mesmo escriturados no livro dos emissores.

A CVM compreende que € natural que tais instituicbes tenham preocupacdes em ndo realizar
transferéncias inapropriadas e da repercussdo destas em virtude de fraudes. Porém, entende, por outro
lado, que sdo necessarias informacfes mais claras aos investidores quanto a documentacao necessaria
para acompanhar as ordens de transferéncias de a¢es (OTA), bem como quanto aos procedimentos para
a sua realizagcdo. Assim, sugere-se a obrigacdo para que custodiantes e escrituradores divulguem, em seus
respectivos enderecos eletrdnicos, esse passo a passo, facilitando o atendimento de tais solicitacdes e
possibilitando a comparabilidade dos documentos e tramites exigidos pelo mercado.

A proposta abrange, ainda, a necessidade expressa desses participantes comunicarem seus clientes
acerca da ndo conformidade da documentacdo entregue para fins de realizacdo da transferéncia. Por fim,
como a Instrucdo CVM n° 543, de 2013, ndo possuia prazo maximo para realizacao de tal transferéncia,
sugere-se 0 estabelecimento de um prazo méaximo para a execuc¢do da transferéncia nos casos de mesma
titularidade.

2.12. Alteracdes na Instrucdo CVM n° 555

As alteracdes propostas na Instrucdo CVM 555, de 2014, vao no sentido de ajustar o regime
informacional dos fundos e flexibilizar alguns pontos da norma. A primeira proposta € de revogacdo do
Formulario de Informacgdes Complementares (art. 41), tendo em vista que as informacdes ali previstas
séo, em sua maioria, replicadas em outros documentos relativos aos fundos. Ressalte-se que os dados nao
redundantes foram incorporados ao art. 40, ndo havendo perda de informac&o.

Adicionalmente, pretende-se incluir dispositivo para prever a possibilidade de aprovagdo
automatica de demonstragdes financeiras sem ressalvas, quando a assembleia deixar de ser instalada por
falta de quérum e, por fim, propde-se a eliminacdo da necessidade de autorizacdo previa da CVM para as
transformacdes previstas no art. 137. Tais operagOes permanecerdo sendo informadas via sistema
eletrbnico na pagina da CVM na rede mundial de computadores, sendo mantida, portanto, a possibilidade
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de apuracgdo de eventuais irregularidades pela area técnica.
2.13. Alteracdes na Instrucdo CVM n° 578

A proposta de alteracdo da Instrucdo CVM n° 578, de 2015, busca a unificagdo dos relatdrios
previstos nos arts. 39, 1V, e 40, 11, a fim de consolidar em um Unico documento informacdes de carater
complementar, produzidas atualmente em periodicidades distintas.

2.14. Revogac0es de Instrugdes

A CVM prop0Ge a revogacao de quatro instrucdes que, em sua visdo, perderam seu objeto e que
tratam de matérias que ja sdo dispostas em outras instru¢cdes mais recentes. Sdo elas as Instru¢bes CVM
n®116 e n® 117, de 1990, n® 296 e n° 297, de 1998.

As Instrucbes CVM n° 116 e 117 tratam, em esséncia, do mesmo assunto, isto €, de procedimentos
a serem adotados em operacdes de carteira propria — por distribuidoras (ICVM 116) e corretoras (ICVM
117). Apos discussdes internas, com a remog¢do de um dispositivo para Instrucdo CVM n° 505, que se
encontra em audiéncia publica simultaneamente a esta, se entendeu que a revogacao era possivel. A CVM
estd particularmente interessada em comentérios a respeito da conveniéncia de se transferir outros
dispositivos dessas normas para a atual regra que regula os intermediarios.

A proposta de revogacao de Instrucdo CVM n° 296, de 1998, tem como fundamento a verificacao
de uma indesejada situacdo de sobreposi¢do normativa decorrente da evolucdo das normas que regem as
ofertas publicas de valores mobiliarios.

A disciplina trazida por esta norma sobre o registro de distribuicdo publica de Contratos de
Investimento Coletivo (CIC) contempla a hipdtese de realizacdo de ofertas por parte de emissores nao
registrados. Com efeito, 0 § 1° do art. 3° da Instrucdo em tela estabelece que, caso o valor total dos CIC,
incluindo aqueles previamente registrados, em circulagdo, supere o montante de R$ 10 milhdes, devera o
emissor estar registrado como companhia aberta.

A respeito desse segmento de ofertas contemplado pela Instru¢do CVM n° 296, de 1998, a
Instrucdo CVM n° 588, de 2017, estabelece que as sociedades empresarias de pequeno porte, as quais, por
definicdo, ndo sdo registradas junto a CVM, podem realizar distribuicdo publica de valores mobiliérios
por meio do modelo de crowdfunding, tendo como valor alvo de captagdo até R$ 5 milhdes por ano-
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calendario, podendo ser realizada nova oferta ap6s 120 dias contados do encerramento de uma oferta
concluida com éxito. Desse modo, um emissor poderia captar até R$ 10 milhdes em 12 meses por meio
desta norma, observados tais parametros (art. 3° inciso | e 8§ 3° e 4°).

De pronto, identifica-se uma sobreposicdo regulatéria para ofertas publicas de contratos de
investimento coletivo realizadas por sociedades empresarias de pequeno porte, sem registro na CVM. Tal
situacdo propicia, em tese, oportunidade de arbitragem regulatéria em tal segmento: se por um lado, ao
realizar oferta publica de CIC através do regime de crowdfunding o emissor se beneficia da dispensa de
registro junto a CVM, passa ele a se submeter a regime informacional mais higido, o qual inclusive prevé
a manutencdo do fluxo de informac@es até o vencimento do valor mobiliario.

Ademais, as ofertas conduzidas sob a Instru¢do CVM n° 588, de 2017, contam com as Plataformas
Eletrbnicas de Investimento Participativo, as quais, em certo grau, assumem atividades e deveres
semelhantes aos de um intermediario no ambito de uma oferta publica de distribuicdo tradicional.
Finalmente, sob tal normatizacdo constam limites de participacdo na oferta por investidor, previsao
ausente na Instrucdo CVM n° 296, de 1998.

Tratando-se das ofertas de CICs em patamar superior a R$ 10 milhdes, o regime Instru¢do CVM
n° 296, de 1998, teria como paralelo o regramento trazido pela Instrucdo CVM n° 400, de 2003.

Comparando-se as exigéncias para o exame do registro da oferta pablica de distribuicdo sob os
dois normativos, podem ser apontadas relevantes diferencas em relacdo ao conteldo informacional e
documental e ainda em termos de procedimento da oferta publica.

A respeito do contetudo informacional e documental, importante pontuar que tais diferengas
refletem a evolucdo do arcabouco regulatério da atividade de registro, no caso de ofertas publicas,
empregado pelo regulador do mercado de capitais. Com efeito, ao se comparar a norma que anteriormente
disciplinava o registro de ofertas publicas de distribuigdo de valores mobiliarios, datada de 1988, e a
Instrucdo CVM n° 400, de 2003, evidenciam-se notdéria ampliacdo e melhor delimitagdo dos deveres e
obrigacgdes dos participantes envolvidos, ofertantes, emissores, intermediarios, em paralelo & evolucéo do
contetdo informacional a ser provido aos investidores, pilar central da funcdo do registro de ofertas
publicas.

Nesse sentido, sdo claras as diferengas entre o0 Prospecto previsto pela Instrucdo CVM n° 296, de
1998, daquele elaborado a luz da Instru¢do CVM n° 400, de 2003, destacando-se as se¢des “Estudo de
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viabilidade econdmico-financeira” ¢ “Fatores de risco”, esta ultima, inclusive, ndo fazendo parte do
escopo do Prospecto requerido pela Instrugdo CVM n° 296, de 1998, dentre outras diferengas relevantes
quanto aos documentos exigidos.

A coexisténcia de tais normas implica em outra situacéo de possivel arbitragem regulatoria, nesse
caso para ofertas superiores a R$ 10 milhdes, e ainda mais clara do que o caso de ofertas inferiores a tal
patamar, por se tratarem, aqui, de duas hipoteses de submissao de ofertas ao registro junto a CVM.

Finalmente cumpre lembrar que, no surgimento das ofertas publicas de condo-hotéis, apesar dos
valores mobiliarios ofertados serem caracterizados como CIC, a CVM ndo utilizou a Instrucdo CVM n°
296, de 1998, para tratar tais ofertas, mas o caminho escolhido foi enquadra-las, inicialmente, em
hipoteses de dispensas regulatérias previstas no art. 4° da Instrucdo CVM n° 400, de 2003, e
posteriormente, optou-se pela sua regulamentacdo por meio da Deliberagdo CVM n° 734, de 2015, e pela
Instrucdo CVM n° 602, de 2018.

Com efeito, desde a edigdo da Instrucdo CVM n° 400, de 2003, ndo foi identificada nenhuma
concessdo de registro de oferta publica fundamentado na Instrucdo CVM n° 296, de 1998 (o ultimo
registro identificado € de 2002). Dessa forma, a Comissao propde a sua revogacao.

Por fim, em relacdo a Instrugdo CVM n° 297, entende-se que seu contetdo ja foi regulamentado
em normas supervenientes que tratam do regime informacional dos emissores em situacdo especial, como
a Instrucdo CVM n° 480, de 2009, bem como de normas e procedimentos para a suspensdo, tratadas pela
Instrucdo CVM n° 461 e pelos regulamentos de mercado editados pela entidade administradora de
mercado organizado (B3).

3. Encaminhamento de sugestdes e comentarios

As sugestdes e comentarios devem ser encaminhados, por escrito, até o dia 1° de novembro de
2018 a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM, preferencialmente pelo enderego
eletrénico audpublicaSDMO0618@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de

Janeiro — RJ, CEP 20050-901.

Apbs o envio dos comentarios ao endereco eletrénico especificado acima, o participante recebera
uma mensagem de confirmacdo gerada automaticamente pelo sistema.

11



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

Os participantes da audiéncia publica devem encaminhar as suas sugestfes e comentarios
acompanhados de argumentos e fundamentacdes, sendo mais bem aproveitados se:

a) indicarem o dispositivo especifico a que se referem;

b) forem claros e objetivos, sem prejuizo da Iégica de raciocinio;

C) forem apresentadas sugestdes de alternativas a serem consideradas; e
d) forem apresentados dados numeéricos, se aplicavel.

As mengdes a outras normas, nacionais ou internacionais, devem identificar o nimero da regra e
do dispositivo correspondente.

As sugestdes e comentarios que ndo estejam acompanhadas de seus fundamentos ou que
claramente ndo tiverem relagdo com o objeto proposto ndo serdo considerados nesta audiéncia.

As sugestbes e comentarios serdo considerados publicos e disponibilizados na integra, apds o
término do prazo da audiéncia publica, na pagina da CVM na rede mundial de computadores.

A Minuta estd disponivel para os interessados na pagina da CVM na rede mundial de
computadores (www.cvm.gov.br) podendo também ser obtida nos seguintes enderecos:

Centro de Consultas da Comissdo de Valores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111, 5° andar
Rio de Janeiro — RJ

Centro de Consultas da Comissao de Valores Mobiliarios em S&o Paulo
Rua Cincinato Braga, 340, 2° andar
Séo Paulo — SP

Superintendéncia Regional de Brasilia

SCN Qd. 2, Bloco A, 4° andar — Sala 404, Edificio Corporate Financial Center
Brasilia— DF
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Rio de Janeiro, 10 de outubro de 2018

Original assinado por
ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

Original assinado por
MARCELO BARBOSA
Presidente
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INSTRUCAO CVM N° [e], DE [e] DE [e] DE 2018

Altera e acrescenta dispositivos as Instru¢cbes CVM
n° 51, de 9 de junho de 1986, n° 279, de 14 de maio
de 1998, n° 358, de 3 de janeiro de 2002, n° 359, de
22 de janeiro de 2002, n° 361, de 5 de marco de
2002, n°® 400, de 29 de dezembro de 2003, n° 472, de
31 de outubro de 2008, n° 480, de 7 de dezembro de
2009, n° 510, de 5 de dezembro de 2011, n° 539, de
13 de novembro de 2013, n° 542, de 20 de dezembro
de 2013, n° 543, de 20 de dezembro de 2013, n° 555,
de 17 de dezembro de 2014, e n° 578, de 30 de
agosto de 2016 e revoga as Instrugdes CVM n°® 116 e
n° 117, de 3 de maio de 1990 e n° 296 e n° 297, de
29 de dezembro de 1998.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que
0 Colegiado, em reunido realizada em [e] de [e] de 2018, com fundamento no disposto nos arts. 1°,
incisos VI e VIII; 2°, V; 4° e seus incisos; 8°, incisos | e 1ll; 18, incisos I, “b”, 11, “a”; 19, § 5%, 21, § 6°
23, 8 2° da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e no art. 4° da Lei n°® 8.668, de 25 de junho de 1993,
APROVOU a seguinte Instrugéo:

Art. 1° Os arts. 20 e 32 da Instrucdo CVM n° 51, de 9 de junho de 1986, passam a vigorar com a
seguinte redagéo:

“Art. 20. REVOGADO.” (NR)
“Art. 32. REVOGADO.” (NR)

Art. 2° Os arts. 3°, 11, 24, 25, 30, 32 e 33 da Instrugdo CVM n° 279, de 14 de maio de 1998,
passam a vigorar com a seguinte redacao:

“Art. 3° Dependera de prévia autorizacdo da CVM a constituigdo do Fundo Mutuo de
Privatizacdo — FGTS.
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8 5° As demonstragdes financeiras do fundo cujo relatdrio de auditoria ndo contiver opinido
modificada podem ser consideradas automaticamente aprovadas caso a assembleia
correspondente ndo seja instalada em virtude do ndo comparecimento de quaisquer
investidores.” (NR)

“Art. 24. O Fundo tera escrituragdo contabil propria, destacada da relativa a instituicdo

administradora, e devera levantar balancete ao final de cada més e balangos anuais.” (NR)
“Art. 25. As demonstragdes financeiras do Fundo relativas ao periodo findo em 31 de margo
estdo sujeitas as normas contabeis expedidas pela CVM e serdo auditadas anualmente por

auditor independente nela registrado.” (NR)

“ATt. 30,

¢) REVOGADO.
Il — anualmente:

a) no prazo de 90 (noventa) dias contado a partir do encerramento do exercicio a que se
referirem, as demonstracdes financeiras acompanhadas do relatério do auditor independente;

15
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“Art. 32. A instituicdo administradora deverd divulgar em sua pagina na rede mundial de
computadores, diariamente, o valor da cota, liquido das taxas apropriadas, o valor do
patrimonio liquido e a taxa de administragao do Fundo.” (NR)

ATt 33

Il - REVOGADO.” (NR)

3° A Instrucio CVM n° 279, de 1998, passa a vigorar acrescida do artigo

“Art. 3°-A. As informagdes ou documentos para 0Ss quais esta Instrucdo exija a
“comunica¢do”, “acesso”, “remessa”’, “encaminhamento”, “divulgacdo”, “disponibiliza¢do”
ou “atesto” devem ser encaminhados de acordo com as regras de comunicacgdo definidas na
regulamentacdo que dispbe sobre a constituicdo, a administracdo, o funcionamento e a

divulgacéo de informacdes dos fundos de investimento.” (NR)

Art. 4° O art. 7° da Instrucdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002, passa a vigorar com a seguinte

redacéo:

81° O requerimento de que trata o caput devera ser dirigido a Superintendéncia de Relacdes
com Empresas — SEP por meio de:

| — envelope lacrado, no qual devera constar, em destaque, a palavra "confidencial™; ou

Il — correspondéncia eletronica destinada ao endereco institucional da SEP em que conste
como assunto “pedido de confidencialidade”.
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Art. 5° Os arts. 8°, 28, 30, 39, 43 e 44 da Instrucdo CVM n° 359, de 22 de janeiro de 2002, passam
a vigorar com a seguinte redagéo:

C“ATE 28,
Paragrafo Unico. .........cccceovvereienenicenne,
Il - REVOGADO.” (NR)

AT 30, i

§ 3° As demonstragcfes contabeis do fundo cujo relatério de auditoria ndo contiver opinido
modificada podem ser consideradas automaticamente aprovadas caso a assembleia
correspondente ndo seja instalada em virtude do ndo comparecimento de quaisquer
investidores.” (NR)

“ATE 39,

XXIV - relacdo dos formadores de mercado autorizados a operar com as cotas do fundo?;

? Alterado para fins de atualizagdo da pontuagao.
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e) as informagdes relativas aos incisos I, Il e 111 do caput do art. 35, incluindo 0 numero de
dias Uteis decorridos desde o inicio do desenquadramento, indicando-se junto a essa
informacdo a possibilidade de realizacdo de assembleia geral em caso de erro de aderéncia
excessivo; e®

XXVI — relatério anual do fundo, no prazo de até 60 (sessenta) dias, contado a partir do
encerramento do exercicio a que se referir, o qual deve conter o seguinte:

a) demonstracdes contabeis, acompanhadas do relatério do auditor independente;

b) andlise da carteira do fundo em face da estratégia adotada e dos objetivos da politica de
investimento;

c) apresentagé@o de desempenho, compreendendo as informagdes constantes no inciso XXI1V;

d) explicacdes sobre eventual erro de aderéncia ou diferenca de rentabilidade, nos termos do
art. 35;

e) taxas de administracdo em moeda corrente e em percentual do patriménio liquido do fundo;
e

f) outras informacdes que o administrador julgar relevantes.

® Alterado para fins de atualizagdo da pontuacgao.
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a) REVOGADO.

b) balancete e demonstrativos da composicéo e diversificacdo de carteira, até 15 (quinze) dias
apos o encerramento do més a que se referirem; e

Il — anualmente, no prazo de até 60 (sessenta) dias contado a partir do encerramento do
exercicio a que se referirem, o relatério do auditor independente relativo as demonstraces
contabeis.” (NR)

“Art. 44. REVOGADO.” (NR)

Art. 6° Os arts. 9°-A, 20 e 33 da Instru¢cdo CVM n° 361, de 5 de margo de 2002, passam a vigorar
com a seguinte redacao:

AT 9%-AL

Paragrafo Unico. As informacdes sigilosas devem ser encaminhadas a Superintendéncia de
Registro de Valores Mobiliarios — SRE por meio de:

| — envelope lacrado, no qual devera constar, em destaque, a palavra "confidencial™; ou

Il — correspondéncia eletrdnica destinada ao endereco institucional da SRE em que conste

como assunto “pedido de confidencialidade”.” (NR)

CATt. 20,

IV — nos casos de OPA lancada pela propria companhia, direcionamento para acesso
eletronico a deliberacdo do 6rgdo da companhia que tiver aprovado o langamento da OPA,
contendo, no minimo, a justificativa da operacdo, da desnecessidade de captagdo de recursos
por meio de subscricdo publica de a¢des no prazo de 2 (dois) anos, e a referéncia a existéncia

das reservas exigidas por lei.” (NR)
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ATt 33

8 3° O inciso Il do § 2° poderé ser substituido pela incorporagdo por remissao ao formulario
de referéncia da companhia emissora dos valores mobiliarios a serem atribuidos na permuta,
atualizado nos termos da Instrucdo que dispde sobre o registro do emissor, observado, nesse
caso, 0 § 4°.

8 4° Na hipdtese do § 3° o instrumento da OPA de que trata este artigo também contera

informagdes sobre os fatores de risco da oferta de distribui¢ao subjacente a permuta.” (NR)

Art. 7° Os incisos | e 1l do Anexo | da Instru¢cdo CVM n° 361, de 2002, passam a vigorar com a
seguinte redacao:

“I. REVOGADO.” (NR)

“II. O pedido de registro de OPA contera:

a) identificagdo da companhia objeto e dos documentos anexados com referéncia ao comando
normativo que determina sua apresentacao;

i) quando se tratar de OPA por aumento de participacdo ou por alienacdo de controle, copia de
todos e quaisquer contratos relacionados a operacdo que resultou no aumento de participacédo
ou alienacdo de controle, incluindo, por exemplo, contratos de compra e venda de acdes,
contratos de assuncdo de divida, contratos que regulem qualquer compensacao entre as partes,
contratos de outorga de opcéo de compra e venda e contratos de cessdo de créditos;

j) traducdo livre de quaisquer documentos redigidos em lingua estrangeira;

k) referéncia aos atos societarios relacionados a OPA, indicando a pagina na rede mundial de
computadores na qual possam ser consultados; e
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1) comprovante de pagamento da taxa de fiscalizacdo devida na forma da lei.” (NR)

Art. 8° Os arts. 42 e 48 da Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, passam a vigorar
com a seguinte redacao:

CATE 42

8 4° A instituicdo lider deverd encaminhar 8 CVM e as entidades administradoras de mercado
organizado onde os valores mobiliarios da emissora sejam admitidos a negociacdo, em tempo
habil para o cumprimento do disposto no caput, versdo eletrénica, sem quaisquer restricoes
para sua copia, dos Prospectos Definitivo e Preliminar.

Il — caso tenha elaborado relatérios publicos de analise sobre a companhia e a operacéo,
identifica-los como relacionados a oferta publica de distribuicdo quando do envio a entidade
credenciadora, nos termos da Instrucéo aplicavel;

Art. 9° O art. 18 da Instrucdo CVM n° 472, de 31 de outubro de 2008, passa a vigorar com a
seguinte redagéo:

ATt 18

Il — alteracéo do regulamento, ressalvado o disposto no art. 17-A,
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Art. 10. A Instrucdo CVM n° 472, de 2008, passa a vigorar acrescida do artigo 17-A, com a
seguinte redacao:

“Art. 17-A. O regulamento pode ser alterado, independentemente da assembleia geral,
sempre que tal alteracéo:

| — decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento a exigéncias expressas da CVM
ou de adequacdo a normas legais ou regulamentares;

Il — for necessaria em virtude da atualizacdo dos dados cadastrais do administrador ou dos
prestadores de servicos do fundo, tais como alteracdo na razdo social, enderego, péagina na
rede mundial de computadores e telefone; e

Il — envolver reducdo da taxa de administracdo ou da taxa de performance.

8 1° As alteracOes referidas nos incisos | e 11 devem ser comunicadas aos cotistas, no prazo
de até 30 (trinta) dias contado da data em que tiverem sido implementadas.

8 2° A alteracdo referida no inciso III deve ser imediatamente comunicada aos cotistas.” (NR)

Art. 11. O art. 24 da Instrucdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, passa a vigorar com a
seguinte redagéo:

§ 2° O emissor deve reentregar o formulario de referéncia atualizado:
| — na data do pedido de registro de distribuicdo publica de valores mobiliarios;

Il — na data de publicagdo do instrumento de oferta publica de aquisicdo de agdes (OPA),
quando o emissor for ofertante de valores mobiliarios atribuidos em permuta e optar por
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incorporar por remissdo ao formulério de referéncia as informagdes a seu respeito que, nos
termos de norma especifica sobre ofertas publicas de aquisicdo de a¢des, devessem constar no
instrumento da oferta; e

1l — na data do pedido de registro de programa de distribuicdo ou da divulgacdo de
suplemento preliminar, devendo ser aplicadas ao pedido de registro de programa de

distribuicdo e a divulgacdo de suplemento preliminar as disposi¢des contidas nas notas do
Anexo 24 que tratam do pedido de registro de distribuicdo pablica de valores mobiliarios.

Art. 12. Os arts. 1° e 6° da Instru¢cdo CVM n° 510, de 5 de dezembro de 2011, passam a vigorar com
a seguinte redacao:

Il — até o dia 31 de marc¢o de cada ano, confirmar que as informacdes contidas nos formularios
continuam validas a exce¢do dos participantes mencionados nos incisos VII e VIII do Anexo
1, que devem confirmar as informacdes até o tltimo dia util do més de abril.” (NR)

“Art. 6 REVOGADO.” (NR)

Art. 12. Os incisos XVI, XIX a XXVII do Anexo 1 da Instru¢do CVM n° 510, de 5 de dezembro de
2011, passam a vigorar com a seguinte redacao:

“XVI. REVOGADO.” (NR)
“XIX. REVOGADO.” (NR)
“XX. REVOGADO.” (NR)

“XXI. REVOGADO.” (NR)
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“XXII. REVOGADO.” (NR)
“XXIIl. REVOGADO.” (NR)
“XXIV. REVOGADO.” (NR)
“XXV. REVOGADO.” (NR)
“XXVL. REVOGADO.” (NR)
“XXVIL. REVOGADO.” (NR)

Art. 13. O art. 7° da Instrucdo CVM n° 539, de 13 de novembro de 2013, passa a vigorar com a
seguinte redacao:

§ 2° O diretor a que se refere o inciso Ill do caput deve encaminhar aos 6rgdos de
administracdo das pessoas referidas no art. 1°, até o ultimo dia Gtil do més de janeiro, relatério
relativo ao ano civil encerrado no més imediatamente anterior a data de entrega, contendo:

Art. 14. Os arts. 10 e 17 da Instrucdo CVM n° 542, de 20 de dezembro de 2013, passa a vigorar
com a seguinte redacao:

ATt 10 o

8§ 3° O custodiante deve:
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| — divulgar, na sua pagina na rede mundial de computadores, os documentos necessarios para
a realizacédo da transferéncia a que se § 2°%; e

Il — informar ao cliente, no prazo previsto no § 2° a ndo conformidade da documentacdo
entregue para fins da efetuacdo da transferéncia.” (NR)

Art. 15. O art. 1° do Anexo 5 da Instrucdo CVM n° 542, de 20 de dezembro de 2013, passa a
vigorar com a seguinte redacéo:

IX-REVOGADO.

X — REVOGADO.” (NR)

Art. 16. Os arts. 21 e 29 da Instru¢cdo CVM n° 543, de 20 de dezembro de 2013, passam a vigorar

com a seguinte redacao:

IV — efetuar, no menor prazo possivel e sem prejuizo da seguranca necessaria, as
transferéncias, inscri¢des e averbacBes nas contas de valores mobiliérios, sendo que, quando
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se tratar de transferéncia para conta de mesma titularidade, esta deve ser efetuada no prazo
méaximo de 7 (sete) dias Uteis contado do recebimento da documentacdo completa do cliente;

XVII — divulgar, na sua pagina na rede mundial de computadores, os documentos necessarios
para a realizacao da transferéncia a que se refere o inciso 1V.

Paragrafo unico. O escriturador deve informar ao cliente, no menor prazo possivel, a ndo
conformidade da documentacdo entregue para fins da efetuacdo da transferéncia a que se

refere o inciso IV.” (NR)

ATt 29 i

Il - REVOGADO.

Paragrafo Unico. O relatério de que trata o inciso | deve ficar disponivel na sede do
escriturador para a CVM e para os depositarios centrais com os quais o escriturador mantenha
vinculo, se for 0 caso.” (NR)

Art. 17. O art. 1° do Anexo 6 da Instrucdo CVM n° 543, de 20 de dezembro de 2013, passa a
vigorar com a seguinte redacéo:

VIl - REVOGADO.
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IX-REVOGADO.” (NR)

Art. 18. Os arts. 2°, 25, 40, 41, 59, 68, 92 e 137 da Instrucdo CVM n° 555, de 17 de dezembro de
2014, passam a vigorar com a seguinte redacao:

a) do regulamento; e
b) da lamina, se houver.
c) REVOGADO.

§ 1° O termo de ades&o deve ter no maximo 5.000 (cinco mil) caracteres, observar o art. 40, §
1° e conter a identificacdo dos 5 (cinco) principais fatores de risco inerentes a composicédo da
carteira do fundo.
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Il — demonstragdo de desempenho, nos termos do Anexo 56;
IV — politica de voto; e

V — descricdo da tributagdo aplicavel.

............................................................... » (NR)
“Art. 41. REVOGADO.” (NR)

TN LR L

11l - REVOGADO.
............................................................... » (NR)

§ 3° As demonstragfes contabeis do fundo cujo relatorio de auditoria ndo contiver opinido
modificada podem ser consideradas automaticamente aprovadas caso a assembleia
correspondente ndo seja instalada em virtude do ndo comparecimento de quaisquer
investidores.” (NR)

“ATE 92,

Il — exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos decorrentes do
patrimdnio e das atividades do fundo, ressalvado o que dispuser a politica relativa ao
exercicio de direito de voto do fundo; e
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“Art. 137. REVOGADO.” (NR)

Art. 19. Os arts. 9° 39 e 40 da Instrugdo CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016, passam a vigorar
com a seguinte redacao:

IX — informacOes a serem disponibilizadas aos cotistas, sua periodicidade e forma de
divulgacdo, incluindo o contetdo e periodicidade das informaces previstas no art. 39, 1V;

IV — elaborar, conforme periodicidade prevista no regulamento, em conjunto com o gestor,
relatorio a respeito das operagdes e resultados do fundo, incluindo atualizacGes periddicas dos
estudos e analises que permitam o acompanhamento dos investimentos realizados, objetivos
alcancados, perspectivas de retorno, identificacdo de possiveis acGes que maximizem o
resultado do investimento e a declaracdo de que foram obedecidas as disposicOes desta
Instrucdo e do regulamento do fundo;

29



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

Art. 20. Ficam revogados:
| —os arts. 20 e 32 da Instru¢cdo CVM n° 51, de 9 de junho de 1986;

Il —as Instrugcbes CVM n° 116 e 117, de 3 de maio de 1990 e as Instru¢cbes CVM n° 296 e n° 297, de
29 de dezembro de 1998;

Il — a alinea “c” do inciso I do art. 30 ¢ o inciso III do paragrafo unico do art. 33 da Instrugcdo CVM
n® 279, de 14 de maio de 1998;

IV — o inciso Il do art. 8°, o inciso Il do paragrafo Unico do art. 28, o art. 42, a alinea “a” do inciso II
do art. 43 e o art. 44 da Instrugdo n° 359, de 22 de janeiro de 2002;

V — o inciso | do Anexo | da Instrugcdo CVM n° 361, de 5 de margo de 2002;

VI — o art. 6° e os incisos XVI, XIX a XXVII dos Anexos 1 e 2 da Instrugdo CVM n° 510, de 5 de
dezembro de 2011;

VIl — o inciso XVII do art. 17 e os incisos IX e X do art. 1° do Anexo 5 da Instru¢do CVM n° 542,
de 20 de dezembro de 2013;

VIl - o inciso Il do art. 29 e os incisos VIII e IX do art. 1° do Anexo 6 da Instrucdo CVM n° 543,
de 20 de dezembro de 2013;

IX — o inciso XXIII do art. 2°, a alinea “c” do inciso I do art. 25, a sec¢do II do capitulo V, o inciso
I11 do art. 59 e o art. 137 da Instrucdo CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014; e

X —oinciso Il do art. 40 da Instrucdo CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016.
Art. 21. Esta Instrucdo entra em vigor na data de sua publicacéo.
Original assinado por

MARCELO BARBOSA
Presidente
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