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Revogacao da Decisao Conjunta da CVM e do
Banco Central do Brasil n2 13/2003

Em 18 de junho de 2024, o Colegiado da Comissao de Valores
Mobilidrios (“CVM”) deliberou sobre a proposta de Resolucao
Conjunta entre a CVM e o Banco Central do Brasil (“BCB”), que
versa sobre a revogacdo da Decisdo Conjunta n2 13/2003, editada
pela CVM e pelo BCB (“Decisdo Conjunta 13/03”). A Decisdo

Conjunta 13/03 dispunha sobre condicGes de remuneracdo de

certificados de recebiveis imobiliarios e debéntures objeto de

distribuicao publica.

Ao revisitarem o tema, a CVM e o BCB entenderam que ndo ha
mais necessidade de tratar sobre o assunto em ambito normativo,
tendo em vista a (i) evolugdo dos mecanismos de monitoramento
de mercados de que dispdem as entidades reguladoras instituidos
na esfera legal, infralegal e de autorregulacdo; e (i)
superveniéncia de leis sobre outros instrumentos financeiros, que

estabelecem critérios de remuneragao mais flexiveis.

Desse modo, a Resolugdao Conjunta entre a CVM e o BCB revogou

a Decisdo Conjunta 13/03.

A decisao do Colegiado da CVM por ser acessada aqui.


https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2024/20240618_R1/20240618_D3083.html

CVM promove alterag¢oes pontuais nas
Resolug¢oes 47, 80, 160 e 161

Em 13 de agosto de 2024, a CVM divulgou as resolucdes n? 207 e n2 208 (“Resolucao CVM
207” e “Resolucdao CVM 208", respectivamente).

A Resolugdo CVM 207 tem por objeto a alteragdo da Resolugao CVM n2 47, de 31 de
agosto de 2021 (“Resolucdao CVM 47”), da Resolucao CVM n2 80, de 29 de margo de 2002
(“Resolucao CVM 80”) e da Resolucdao CVM n?2 161, de 13 de julho de 2022 (“Resolucao

CVM 161”), trazendo as seguintes modificacdes:

(i)

(ii)

(iii)

no que diz respeito a Resolugdao CVM 47, foi alterado o artigo 12 do Anexo A, de
modo que foram incluidos os coordenadores de ofertas publicas entre os agentes
sujeitos @ multa cominatéria, com a fixacao de multas didrias para atrasos na
entrega do formuldrio de referéncia e outros documentos, bem como foram
realizadas adaptacdes no referido anexo a fim de adaptd-lo as recentes
alteracbes da Resolugdo CVM n2 175, de 23 de dezembro de 2022 (“Resolucdo
CVM 175");

alteracdo no artigo 63 da Resolugcao CVM 80, a fim de prever a possibilidade de

aplicacdo de multas por atrasos na prestacao de informacgdes eventuais; e

alteragdes na redacao do artigo 18, §19, da Resolucdo CVM 161 a fim de
esclarecer o prazo para envio do relatdrio indicado no caput do referido artigo e
a adicdao do artigo 22-A na Resolucdo CVM 161, com o intuito de prever,
expressamente, a aplicacdo de multas diarias para coordenadores que

descumprirem os prazos para entrega de informacdes periddicas.

A Resolucdao CVM 208, por sua vez, alterou a Resolugao CVM n? 160, de 13 de julho de
2022 (“Resolucdo CVM 160”), com o propdsito de:




(i) equiparar as restricoes aplicaveis a revenda de debéntures emitidas por emissor
frequente de divida (“EFRF”) as restricdes aplicaveis a revenda de titulos de
securitizagdo com devedor Unico enquadrado como EFRF ou emissor de a¢des
com grande exposicdo ao mercado. Nesse sentido, a Resolu¢gdo CVM 208
adicionou o inciso VII-A ao artigo 26 da Resolugao CVM 160 e alterou as redagdes

dos artigos 27, §59, inciso Il e 86 incisos | e || da Resolugao CVM 160; e

(ii) incluir, no artigo 28, mencao expressa a ofertas subsequentes de BDR
patrocinado nivel lll entre as ofertas sujeitas ao rito ordinario de registro, e
modificar o artigo 87 para a retificagao de remissdes envolvendo o artigo 26,

inciso VII, com mencgado expressa as alineas "c" e "d" de tal dispositivo.

A Resolucdao CVM 207 e a Resolucdo CVM 208 podem ser acessadas aqui e aqui,
respectivamente.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol207.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol208.html

Colegiado da CVM delibera sobre vinculacao de

efeitos da assembleia geral de debenturistas a

reuniao de credores

Em 02 de julho de 2024, o Colegiado da
CVM deliberou sobre a vinculagao de
assembleias de  debenturistas  por

eventual acordo prévio de credores

(“Acordo de Credores”).

Durante o processo de reestruturagao
financeira de determinada companhia
(“Companhia”), uma gestora adquiriu por
meio de seus fundos (“Gestora” e
“Fundos”, respectivamente) debéntures
de emissdao da Companhia no mercado
secundario, aderindo voluntariamente ao
Acordo de

Posteriormente, em sede de assembleia

Credores ja vigente.
geral de debenturistas, proferiu seu voto
pelo  vencimento  antecipado das
debéntures, em contradicao ao deliberado
no ambito do Acordo de Credores. Tendo
em vista a divergéncia, o agente fiducidrio
formulou consulta a CVM acerca da
possibilidade de os efeitos da assembleia
debenturistas

geral de serem

condicionados ao Acordo de Credores.
Inicialmente, a Superintendéncia de
Registro de Valores Mobiliarios (“SRE”)
manifestou entendimento de que as
deliberagcdes do Acordo de Credores nao
vincular as

podem deliberacbes de

assembleias gerais de debenturistas.
Contra tal decisdao, a Companhia interpos
recurso, sustentando, em suma, que a
Gestora teria aderido expressa e
voluntariamente ao acordo de credores e
gue o principio da autonomia da vontade
deveria prevalecer no caso concreto.
Posteriormente, a Companhia adquiriu as
debéntures de titularidade dos Fundos, o
que cessou a controvérsia que deu ensejo
ao processo. No entanto, o Colegiado da
CVM entendeu oportuna a andlise do caso
tendo em vista que trata de matéria

relevante ainda ndao enfrentada pela CVM.

Apds analise do caso em tela, o Colegiado
da CVM entendeu que é possivel a

previsao de um acordo entre

debenturistas e demais credores da

Companhia, desde que os seguintes

critérios sejam respeitados:

(i) os direitos e condi¢cbes das

diferentes emissdes sejam o0s

mesmos;
(ii) o Acordo de Credores esteja
expressamente  previsto  nas

escrituras de emissao; e



(i) o Acordo de Credores nao viole norma de ordem publica ou disposi¢ao escritural.

No caso concreto, todavia, o presidente do Colegiado da CVM seguiu com o
entendimento no sentido de nao ser possivel a vinculacao da deliberacdo da assembleias
geral de debenturistas ao Acordo de Credores tendo em vista a auséncia dos

pressupostos constantes nos itens (ii) e (iii) acima.

Vale ressaltar que a decisao do Colegiado ndao detalhou como deve ser feita a analise
sobre o pressuposto (i), tendo em vista que o ponto nado foi tido como necessario para
resolver a controvérsia. Dessa forma, a matéria ainda pode gerar novas discussdes no

futuro.

O Colegiado da CVM, por maioria, decidiu pelo ndo provimento do recurso.

A ata da decisdao do Colegiado da CVM pode ser acessada aqui.


https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2024/20240702_R1/20240702_D3037.html

Colegiado da CVM acompanha parecer do CTC para negar
acordo a sociedade limitada acusada de realizar oferta irregular
de valor mobiliario

Em 24 de julho de 2024, o Comité de Termo de Compromisso (“CTC”) emitiu parecer
frente a proposta conjunta de Termo de Compromisso encaminhada por sociedade
limitada (“Sociedade”) e seu administrador (em conjunto, “Acusados”), no ambito de

processo administrativo sancionador (“PAS”) instituido pela SRE.

A SRE, durante as investigacdes do PAS, concluiu que a oferta de cotas em sociedade em
conta de participacdo (“SCP”) realizada pela Sociedade apresentou caracteristicas de
oferta publica de valores mobilidrios, sem registro prévio perante a CVM ou a sua
dispensa, conforme previsto no artigo 19 da Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
conforme alteada (“Lei 6.385/76").

De acordo com a SRE, teria sido caracterizada oferta publica de valores mobilidrios uma
vez que: (i) os meios e instrumentos utilizados para fazer chegar a oferta aos investidores
se enquadram no disposto na regulamentacao aplicavel a ofertas publicas; e (ii) teria sido
oferecida remuneragcao aos investidores, baseada no esforco do empreendedor ou de
terceiros, o que caracterizaria um contrato de investimento coletivo, previsto no inciso IX
do artigo 22 da Lei 6.385/76.

Os Acusados apresentaram a proposta de Termo de Compromisso com a
responsabilidade de se abster (i) de realizar novas ofertas publicas de valores mobilidrios
sem a andlise prévia de registro perante a CVM; (ii) retirar do website da Sociedade
qualquer publicidade relacionada a emissdo irregular; e (iii) pagar indenizacdo a CVM

pelos prejuizos causados.

A Procuradoria Federal Especializada (“PFE”) apresentou parecer negativo a proposta de
Termo de Compromisso encaminhada pelos Acusados, concluindo pela permanéncia das
sanc¢des no ambito do PAS, argumentando que as irregularidades apontadas no website
da Sociedade deveriam ser retiradas independentemente da celebragao do Termo de
Compromisso, uma vez que contradizem a legislacao vigente, e, ainda, que a proposta
apresentada pelos Acusados nao abrangia a indenizagao dos prejuizos ja apurados pelos

investidores.
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STOCCHE FORBES

O CTC, em observancia aos pontos levantados pela PFE, e adicionalmente em observancia
a gravidade do caso apresentada pela SRE, deliberou pela rejeicao da proposta de Termo
de Compromisso apresentada pelos Acusados. O Colegiado da CVM acompanhou a
decisdao do CTC.

O parecer do CTC pode ser acessado aqui.



https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol200.html
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https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2024/20240806-pas-19957-007114-2022-23-parecer-comite-de-termo-de-compromisso.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol200.html

CVM suspende oferta de CRI por descumprimentos a Resolug¢ao
CVM 60 e a Resolugao CVM 160

Em 13 de agosto de 2024, a SRE determinou a suspensao de determinada oferta publica

de distribuicdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (“CRI”) registrada sob o rito de

registro automatico de distribuicdao, nos termos do artigo 26 e seguintes da Resolugao
CVM 160 (“Oferta”).

A decisdao foi tomada apds a drea técnica da CVM identificar irregularidades na

documentacao da Oferta, dentre elas:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(iv)

a auséncia de demonstracdes financeiras do devedor e coobrigado responsaveis
por mais de 20% dos CRI, como exigido pela Resolugao CVM n? 60, de 23 de
dezembro de 2021 (“Resolucdao CVM 60”) e pela Resolugdo CVM 160;

a previsao de que os CRI poderiam ser negociados com o publico investidor em
geral apds 6 (seis) meses do encerramento da Oferta, sem evidéncias de

conformidade com o disposto no artigo 42 do Anexo | da Resolugdao CVM 60;

a auséncia de informacgdes obrigatdrias relacionadas ao devedor e coobrigado no
prospecto da Oferta, na forma prevista pelo item 12.5 do Anexo E da Resolugao
CVM 160;

o cronograma da oferta prever seu encerramento em um prazo superior a 180
(cento e oitenta) dias, em contradicdo ao disposto no artigo 48 da Resolugdo
CVM 160; e

os créditos lastro dos CRI envolverem contrapartes que sdo partes relacionadas
ao devedor, violando assim a orientacdao da Resolucao do Conselho Monetario
Nacional (“CMN”) n2 5.118, de 12 de fevereiro de 2004.



Diante de tais irregularidades, a SRE suspendeu a oferta por um periodo de até 30 (trinta)
dias, nos termos do artigo 70 da Resolugao CVM 160. Caso tais falhas nao sejam corrigidas
dentro do prazo estipulado, a SRE podera ordenar a retirada da oferta e cancelar o seu

respectivo registro, conforme o § 32 do artigo 70 da Resolugao CVM 160.

A SRE também determinou a publicacdo de comunicado ao mercado informando sobre a
suspensao da Oferta e o envio de notificacdo aos investidores que ja tenham aceitado a
Oferta, para que possam decidir, no prazo minimo de 5 (cinco) dias Uteis apds a
comunicagao, se desejam desistir da oferta, nos termos do artigo 71 da Resolu¢ao CVM
160.

O alerta ao mercado sobre a suspensao da Oferta pode ser encontrado aqui.


https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2024/cvm-suspende-oferta-de-cri-da-82a-emissao-de-canal-companhia-de-securitizacao

Colegiado da CVM julga acusa¢des contra Companhia por
realizagao de oferta publica irregular, operagao fraudulenta e
embraco a fiscalizacao

No dia 20 de agosto de 2024, o Colegiado CVM julgou o PAS, instaurado pela SRE para
apurar a responsabilidade de determinada companhia (“Companhia”) e seus sécios (em
conjunto, “Acusados”) na emissdo de 6 debéntures, por (i) realizacdo de oferta publica de
valores mobiliarios sem o registro previsto no artigo 19 da Lei n? 6.385/76; (ii) operacdo
fraudulenta, em infracdo ao disposto no artigo 32 c/c artigo 29, inciso lll, da Resolugdo
CVM n? 62, de 19 de janeiro de 2022; e (iii) embraco a fiscalizacdo, nos termos do artigo
19, pardgrafo Unico do Anexo B da Resolucdo CVM n? 45, de 31 de agosto de 2021,
conforme alterada.

O PAS teve origem em denuncia recebida pela Superintendéncia de Protegao e
Orientagao aos Investidores, que alegava que a Companhia estava realizando volumosas
emissOes de debéntures e oferecendo um retorno garantido aos seus investidores.

A SRE solicitou a Companhia que prestasse esclarecimentos sobre os investidores
acessados e o cumprimento das obrigacdes da Companhia no ambito das emissdes de
debéntures, no entanto, os acusados ndo apresentaram resposta a quaisquer solicitagdes
da SRE.

Apds andlise dos documentos fornecidos e esclarecimentos prestados pelos investidores,
a SRE apresentou denuncia contra os Acusados, tendo em vista que: (i) a oferta de valores
mobilidrios realizada pela companhia se tratava de uma oferta publica, a qual foi realizada
sem a submissdo prévia ao registro e analise da CVM; (ii) que os recursos captados foram
desviados para contas bancdrias diversas, inclusive dos Sdcios, ao contrario do disposto
nas escrituras de emissao; e (iii) os investidores ndo obtiveram resposta da Companhia
guanto aos seus pedidos de resgate dos valores investidos, o que estaria assegurado pelo
disposto nas escrituras de emissao.

Na andlise do caso em tela, o relator presidente entendeu pela: (i) caracterizagao da
oferta publica de valores mobilidrios de forma irregular, tendo em vista que a prospecgao
do investimento foi realizada por meio de anuncios de internet e midias sociais, dirigidos
a uma generalidade de individuos; (ii) caracterizacdo das emissdes como operacdes
fraudulentas, tendo em vista a presenca dos 3 requisitos solidificados pelo Colegiado da
CVM para tal tipificacdao, quais sejam a utilizacao de ardil ou artificio, com a intencao de



ludibriar vitimas, a concreta inducao ou manutencao de terceiros em erro, e a intengao
dolosa de obter vantagem indevida para si ou para terceiros, em prejuizo da parte
ludibriada; e (iii) caracterizacdo da omissdo dos Acusados quanto aos questionamentos
formulados pela SRE como embaraco a fiscalizagao.

O Colegiado da CVM acompanhou o voto do presidente relator, condenando os Acusados
a multas cominatdria e, ainda, determinando a proibicdo temporaria dos Sdcios
envolvidos na realizacao da operacao fraudulenta de atuarem direta ou indiretamente em
qualguer modalidade de operacao no mercado de valores mobiliarios.

O relatdrio do caso pode ser acessado aqui e o voto do presidente relator pode ser
acessado aqui.


https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2024/20240819-pas-cvm-19957-003418-2023-01-relatorio-presidente-joao-pedro-nascimento.pdf
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2024/20240820-pas-cvm-19957-003418-2023-01-presidente-joao-pedro-nascimento-voto.pdf
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Contatos para eventuais
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E-mail: blima@stoccheforbes.com.br

EDUARDO DINIZ ALVES PEREIRA
E-mail: epereira@stoccheforbes.com.br

FREDERICO MOURA
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E-mail: mribeiro@stoccheforbes.com.br

THADEU BRETAS
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VICTOR MANSO ROMAN
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