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ADVOGADOS

CVM divulga nota sobre /nitial Coin Offerings (1CO)

A Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) divulgou,
em 11 de outubro de 2017, nota sobre ofertas iniciais
de moedas digitais, conhecidas como /nitial Coin
Offerings (“ICQ"), para esclarecer que determinadas
operacgdes de ICO podem configurar ofertas publicas
de valores mobilidrios, as quais devem se submeter a
regulamentagdo da CVM (“Nota CVM").

Assim, a CVM ressaltou que as ICO que tenham por
objeto ativos enquadrados na definicdo de valor
mobilidrio, prevista no artigo 2° da Lei n°® 6.385, de 7
de dezembro de 1976, conforme alterada, serdo tidas
como irregulares e estardo sujeitas as sangodes e
penalidades aplicaveis caso ndo observem o disposto
na legislacdo e regulamentacdo aplicdveis a ofertas
publicas de valores mobilidrios. Cumpre ressaltar que
a Nota CVM ndo detalhou critérios que devem ser
verificados para que as moedas digitais sejam
consideradas valores mobilidrios.
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Adicionalmente, a CVM esclareceu que valores
mobilidrios ofertados por meio de ICO ndo podem
ser legalmente negociados em  plataformas
especificas de negociacdo de moedas virtuais, uma
vez que estas ndo estdo autorizadas pela CVM a
disponibilizar ambientes de negociagdo de valores
mobilidrios no territério brasileiro.

Por fim, a CVM alertou para determinados riscos
inerentes ao investimento em ICO, dentre os quais
destacamos: (i) riscos de fraudes e esquemas de
piramides, (ii) inexisténcia de processos formais de
suitability, (iii) risco de operagdes de lavagem de
dinheiro e evasdo fiscal, (iv) riscos relativos a
ambientes de negociagdo ndo monitorados pela
CVM, e (v) desafios juridicos e operacionais em casos
de litigio com emissores, inerentes ao cardter virtual
e transfronteirico das operagdes com ativos virtuais.

A Nota CVM pode ser encontrada aqui.

CVM edita deliberacédo que delega competéncia a SIN para dispensar requisitos de FIDC-NP

A CVM editou, em 25 de outubro de 2017, a
Deliberacdo n° 782 (“Deliberacdo CVM 782"), que
revoga a Deliberagdo da CVM n° 535, de 27 de
fevereiro de 2008, conforme alterada (“Deliberacéo
CVM 535"), e delega competéncia a
Superintendéncia de Relagbes com Investidores
Institucionais (“SIN”) para dispensar certos requisitos
de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios
N&o Padronizados (“EIDC-NP”).

Essa competéncia havia sido delegada anteriormente
a Superintendéncia de Registro de Valores
Mobilidrios (SRE), por meio da Deliberacdo CVM 535,
mas, com a edicdo da Deliberacdo CVM 782, a
competéncia foi transferida para a SIN.

Destacamos a seguir os requisitos cujo cumprimento
dispensar

a SIN poderd dos FIDC-NP: (i)

apresentacdo de parecer legal de advogado, nos
termos do artigo 7°, paragrafo 1°, da Instrucdo da
CVM n® 444, de 8 de dezembro de 2006, conforme
alterada; (ii) apresentacdo e atualizagdo do
prospecto do FIDC-NP, conforme disposto nos
artigos 8°, 25 e 34, da Instrucdo da CVM n° 356, de
17 de dezembro de 2001 conforme alterada
(“Instrucdo  CVM 386"); e (iii) ndo inclusdo no
regulamento das descricbes dos processos de
origem e dos mecanismos de cobrancga, conforme
previsto no artigo 24, inciso X, itens (b) e (c), da
Instrucdo CVM 356.

No mesmo sentido, a SIN poderd também dispensar
o cumprimento do disposto no artigo 38, paragrafo
7°, inciso I, da Instru¢do CVM 356, de maneira a
permitir que o cedente realize a guarda dos
documentos relativos aos direitos creditérios,
observadas determinadas condicbes previstas na
Deliberacdao CVM 782.



http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2017/20171011-1.html

Adicionalmente, a SIN terd a prerrogativa de
dispensar o cumprimento do limite de concentragdo
por devedor, disposto no pardgrafo 40-A da
Instrucdo CVM 356, podendo o FIDC-NP, assim,
adquirir direitos creditérios de uma mesma pessoa
ou entidade mesmo que esses direitos creditorios
representem mais de 20% do seu patrimdnio liquido.

Ainda, cabe ressaltar que qualquer dispensa pela SIN
somente poderd ser concedida quando estiverem
presentes os seguintes requisitos: (i) o FIDC-NP
deverd ser destinado a um investidor dnico ou a um
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grupo econémico especifico (assim entendido aquele
que possui controlador comum e interesse unico e
indissocidvel); e (i) o FIDC-NP deverd possuir
expressa vedagdo para negociagdo de suas cotas em
mercado secundario.

A Deliberagdo CVM 782 entrou em vigor na data de
sua publicagdo.

A Deliberacdo CVM 782 pode ser encontrada aqui.

Colegiado da CVM aprova termo de compromisso com incorporadora e operadora hoteleira

O Colegiado da CVM divulgou, em 5 de outubro de
2017, a aprovagcdo da celebragdo de termo de
compromisso no ambito de diversos processos
sancionadores, envolvendo empreendimentos
hoteleiros operados por determinada operadora
hoteleira (“Termo de Compromisso”).

A operadora hoteleira, as incorporadoras e 0s
administradores responsaveis pelos
empreendimentos hoteleiros foram acusados de
ofertar e vender contratos de investimento coletivo
previamente a solicitacdo de dispensa de registro de
oferta publica de valores mobilidrios no ambito da
CVM. Por meio do termo de compromisso, 0s

CVM edita norma que altera a Instrugdo CVM 308

Foi editada pela CVM, em 26 de outubro de 2017, a
Instrucdo n° 591 (“Instrucdo CVM 591”), que altera a
Instrucdo da CVM n° 308, de 14 de maio de 1999,
conforme alterada (“Instrucdo CVM 308”), a qual, por
sua vez, dispbe sobre o registro e o exercicio da
atividade de auditoria independente no ambito do
mercado de valores mobilidrios, dentre outras
matérias.

As principais alteracdes realizadas pela Instrucédo
CVM 501 foram as seguintes: (a) exigéncia de
certiddo de regularidade para comprovagdo do
cumprimento do programa de educagdo continuada
desde a aprovacao no exame de qualificacdo técnica
especifico da CVM até o registro do auditor
independente na CVM, (b) a atuagcdo exclusiva de
sOcios ou responsdveis técnicos em uma Unica
sociedade de auditoria, e (c) necessidade de
formalizacdo de politica de educagdo continuada

Governo Federal edita Medida Proviséria que
investimento

Foi editada, em 30 de outubro de 2017, a Medida
Proviséria n° 806 (“Medida Proviséria 806"), que
introduzird alteragdes relevantes na tributacdo de
fundos de investimento.

A Medida Proviséria 806 entrou em vigor na sua data
de publicagdo, mas somente produzird efeitos a
partir de 1° de janeiro de 2018.

envolvidos se comprometeram a pagar obrigacdes
pecuniarias no valor de até R$ 2.250.000,00 (dois
milhdes, duzentos e cinquenta mil reais).

Na mesma decisdo, o Colegiado da CVM rejeitou
propostas de termos de compromisso de outras
incorporadoras, por divergéncias quanto ao valor da
obrigacdo pecunidria a ser paga.

A ata da reunido do Colegiado da CVM que aprovou a
celebracdo do Termo de Compromisso, bem como
0s seus termos e condigdes pode ser encontrada
aqui.

para todo o quadro societdrio e funcional dos
auditores independentes que sejam  pessoas
juridicas.

A Instrucdo CVM 591 entrou em vigor na data de sua
publicacdo (exceto com relagdo a vedacdo a
participagdo de um mesmo sécio ou responsavel
técnico em mais de um Auditor Independente -
Pessoa Juridica e a obrigacdo de garantir que todos

os socios, diretores, gerentes, supervisores ou
quaisquer outros integrantes, com funcdo de
geréncia, na equipe destinada ao exercicio da

atividade de auditoria em entidades reguladas pela
CVM, tenham sido aprovados em Exame de
Qualificagdo Técnica especifico para a CVM, as quais
somente serdo aplicaveis a partir de 1° de janeiro de
2019).

A Instrugdo CVM 591 pode ser encontrada aqui.
altera tributacdo de aplicagdes em fundos de

Maiores informac6es sobre a Medida Proviséria 806

podem ser encontradas na newsletter elaborada pela

equipe de Direito Tributadrio do Stocche Forbes, a
qual pode ser acessada aqui.

A Medida Provisdria 806 pode ser encontrada aqui.
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http://www.cvm.gov.br/legislacao/deliberacoes/deli0700/deli782.html?
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2017/20170905_R1.html
http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst591.html
http://stoccheforbes.com.br/newsletter-extra-mp-806/
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2017/Mpv/mpv806.htm
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CVM indefere registro de oferta publica de cotas de FIP

A Superintendéncia de Registro de Valores
Mobilidrios (“SRE”) da Comissdo de Valores
Mobilidrios (“CVM") indeferiu, em 23 de outubro de
2017, o pedido de registro e determinou a retirada
de oferta publica de distribuicdo de cotas de
determinado  fundo  de  investimento em
participagdes (“Oferta” e “FIP”, respectivamente).

A Oferta ja havia sido objeto de suspensdo pela SRE
em 21 de setembro de 2017, por até 30 dias, pois as
demonstracées financeiras auditadas relativas ao
exercicio social encerrado em 28 de fevereiro de
2017, bem como as posteriores a cisdo do FIP, ndo
haviam sido divulgadas ao mercado.

Apds o periodo de suspensdo, ndo so os fatos
destacados acima ndo foram adequadamente
corrigidos, como também foram apuradas outras
irregularidades, tais como: (i) o relatério dos
auditores independentes sobre as demonstracdes
financeiras relativas ao exercicio social encerrado em
28 de fevereiro de 2017 foi emitido com ressalva,
motivada pela falta de auditoria em uma das
companhias investidas, e (i) o registro de
funcionamento do FIP junto a Superintendéncia de
Investidores Institucionais ndo estar atualizado e
regular.

Assim, a SRE optou por indeferir o pedido de
registro e determinou o cancelamento da Oferta.

Conselho Monetdrio Nacional (“CMN”) edita norma para excluir determinadas operagdes dos limites de

exposigdo por cliente

Em 19 de outubro de 2017, o CMN editou a
Resolugdo n° 4.607 (“Resolugcdo n° 4.607"), que
altera a Resolugdo n° 2.844, de 29 de junho de 2001
(“Resolucdo n°® 2.844"), que estabelece os limites
maximos de 25% do Patrimonio de Referéncia (PR)
para as exposicdes a um cliente individual e de 600%
do PR para o total de exposigdes concentradas. Uma
exposicdo é considerada concentrada se ultrapassa
10% do PR da institui¢do.

De acordo com a Resolugdo n°® 4.607, passam a ser
excluidas da apuragdo desses limites as operacdes de
crédito, de arrendamento mercantil e os créditos
decorrentes de operagdes com derivativos de
responsabilidade da Unido e a parcela das operagdes
de crédito por ela garantida.

De acordo com nota divulgada a imprensa pelo
Banco Central do Brasil (“BACEN"), a medida alinha a
regra nacional a essa recomendacdo internacional
especifica prevista no documento “Supervisory
framework for measuring and controlling large
exposures’, publicado pelo Comité de Basileia para
Supervisdo Bancaria em 2014.

Na condicdo de membro do Comité de Basileia, o
Brasil tem o compromisso de implementar
integralmente as novas recomendagbes até 1° de
janeiro de 2019, data a partir da qual deverdo estar
em plena vigéncia as novas regras para o tratamento

do risco de concentragdo por cliente, incluindo
aspectos como a mensuragdo das exposicdes, as
isencoes aplicdveis, a identificagdo das contrapartes,
o reconhecimento de mitigadores de risco, o
tratamento de casos especificos e os reportes do
cumprimento dos limites. O arcabougo completo
referente a recomendacgédo internacional relativa aos
limites de exposicdo por cliente deverd ser
implementado no Brasil ao longo de 2018, para ser
exigido a partir de janeiro de 2019.

O alinhamento da regra de isengdo das exposicoes
perante a Unido a recomendagdo internacional nesse
momento atende a uma necessidade decorrente da
Lei Complementar n° 159, de 19 de maio de 2017,
que prevé a possibilidade de contratagdo de
operacbes de crédito pelos entes federados que
optarem pelo Regime de Recuperagdo Fiscal, para
diversas finalidades voltadas ao restabelecimento do
seu equilfbrio orgcamentdrio. A contratacdo dessas
operagbes de crédito contard com a garantia da
Unido, devendo o Estado vincular em contragarantia
as receitas e 0s recursos mencionados na proépria lei
e na Constituicdo Federal.

A Resolugdo n® 4.607 entrou em vigor na data de sua
publicacdo.

A integra Resolugdo n° 4.607 pode ser encontrada
aqui.

CMN edita norma alterando as regras de aplicagdo dos recursos dos regimes préprios de previdéncia
social institufdos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios

Em 19 de outubro de 2017, o CMN editou a
Resolugdo n° 4.604 (“Resolucdo n® 4.604"), que
altera a Resolugdo n° 3.922, de 25 de novembro de
2010 (“Resolucdo n® 3.922"), que dispde sobre as
aplicagdes dos recursos dos regimes préprios de
previdéncia social instituidos pela Unido, Estados,
Distrito Federal e Municipios (“RPPS”).

Dentre as principais alteragdes trazidas pela
Resolugdo n°® 4.604 destacam-se as seguintes: (a) a
inclusdo de novas diretrizes a serem observadas
pelos responsdveis pela gestdo do RPPS; (b)
alteragdes de determinados limites da aplicagcdo de
recursos no segmento de renda fixa; (c) inclusdo de
requisitos adicionais com relagdo a aplicagdo de

03


http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/50455/Res_4607_v1_O.pdf

recursos em cotas de fundos de investimento; (d)
autorizacdo da realizagdo de aplicagcbes em fundos
de investimentos de valores mobilidrios incentivados,
nos termos da Lei n°® 12.431, de 24 de junho de 2011,
conforme alterada; e (e) autorizacdo para realizacdo
de investimentos em certificados de depdsito
bancdrio (CDB), limitados ao montante garantido
pelo Fundo Garantidos de Créditos (FGC).

Dentre os novos requisitos para aplicagdo em fundos
de investimento destacam-se aqueles aplicdveis aos
fundos de investimento em participacdo (“EIPs”),
como a de previsdo que os ativos financeiros que
integrem as carteiras dos FIPs devem: (i) ser
emitidos por instituicdo financeira autorizada a
funcionar pelo BACEN, (ii) ser emitidos por
companhias abertas, exceto securitizadoras, desde
que operacionais e registradas na Comissdo de
Valores Mobilidrios (“CVM"); (iii) ser cotas de classe
sénior de fundos de investimento em direitos
creditdrios, classificado como baixo risco de crédito
por agéncia classificadora de risco registrada na
CVM; ou (iv) ser cotas de fundo de investimentos
cujos ativos observem os itens (i) ou (ii) acima.

Adicionalmente, a Resolu¢do n°® 4.604 prevé alguns
requisitos  especificos, aplicidveis apenas ao
segmento de renda varidvel, ou seja, quando as cotas
do FIP sejam negocidveis em bolsa de valores ou
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busquem refletir variacdes e rentabilidade de renda
variavel, quais sejam: (a) o FIP deve ser qualificado
como entidade de investimento, nos termos da
regulamentacado aplicavel da CVM; (b) o regulamento
do FIP deverd prever que: (i) o valor justo dos ativos
do FIP devem ser objeto de laudo de avaliacdo
elaborado por auditores independentes ou analistas
de valores imobilidrios autorizados pela CVM; (ii) o
valor justo dos ativos emitidos por cada uma das
sociedades investidas pelo fundo corresponda a, no
maximo, 25% do capital subscrito total do FIP; (iii) a
taxa de performance somente poderd ser cobrada
pelo fundo apds o recebimento, pelos investidores,
da totalidade do respectivo capital integralizado no
FIP; (iv) que o gestor do FIP, ou gestoras ligadas ao
grupo econoémico do gestor, detenham cotas
representativas de, no miimo, 5% do capital
subscrito do FIP; e (v) que as companhias ou
sociedades investidas pelo FIP tenham suas
demonstracées financeiras auditadas por auditor
independente registrada na CVM e publicadas, no
minimo, anualmente.

A Resolugdo n® 4.604 entrou em vigor na data de sua
publicacdo.

A integra Resolugcdo n° 4.604 pode ser encontrada
aqui.

CMN edita norma dispondo sobre os requisitos minimos para a utilizagdo da regra prudencial
simplificada e os requisitos adicionais para a estrutura simplificada de gerenciamento continuo de

riscos

Em 19 de outubro de 2017, o CMN editou a
Resolugdo n° 4.606 (“Resolugcdo n° 4.606"), que
dispde sobre os requisitos minimos para a utilizacao
do patriménio de referéncia simplificado, nos termos
da Resolugdo n° 4.553, de 30 de janeiro de 2017
(“Resolucdo n°® 4.553"), e 0s requisitos adicionais
para a estrutura simplificada de gerenciamento
continuo de riscos previsto na Resolugdo n° 4.557, de
23 de fevereiro de 2017 (“Resolucdo n® 4.557”").

De acordo com a Resolugdo n® 4.606, poderdo optar
pela metodologia simplificada do requerimento
miimo de patrimbénio de referéncia as seguintes
instituicdes financeiras: (i) cooperativas singulares de
crédito; (ii) instituicdes ndo bancdrias de atuagdo em
concessao de crédito, exceto agéncias de fomento; e
(i) instituicdes ndo bancdrias de atuacdo nos
mercados de ouro, de moeda estrangeira, ou como
agente fiducidrio.

A Resolugdo n® 4.606 prevé, ainda, os requisitos
minimos para utilizacdo da metodologia simplificada
do requerimento minimo de patriménio de
referéncia, quais sejam: (i) porte compativel com o
enquadramento no Segmento 5 (S5), conforme
definido na Resolugdo n° 4.553; e (ii) perfil de risco
simplificado.

Adicionalmente, a Resolugdo n° 4.606 prevé
requisitos adicionais para a estrutura simplificada de
gerenciamento continuo de riscos, dentre os quais se
destacam os seguintes: (i) a estrutura simplificada de
gerenciamento continuo de riscos deve identificar,
mensurar, avaliar, monitorar, reportar, controlar e
mitigar  (a) riscos operacionais; (b)  riscos
socioambientais; (c) riscos de crédito; e (d) demais
riscos a que a instituicdo esteja exposta de maneira
relevante; e (i) a estrutura simplificada de
gerenciamento continuo de riscos deve prever (a)
documentagdo das politicas, estratégias, rotinas e
procedimentos de gerenciamento de riscos; (b)
monitoramento de niveis de capital e de liquidez; (c)
manutencdo de perfil de captagcdo de recursos
adequado as necessidades de liquidez esperadas e
inesperada; (d) manutencgdo de quantidade adequada
de ativos com liquidez suficiente para honrar com as
obrigacdes da instituicdo; (e) plano para enfrentar
situagcdes de escassez de ativos liquidos, com
previsio de fontes alternativas para honrar as
obrigagcdes de instituicdo; e (f) elaboragdo de
relatérios gerenciais periédicos versando sobre o
desempenho  da  estrutura  simplificada de
gerenciamento de riscos.

Por fim, a Resolugdo n°4.606 define risco
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http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/50452/Res_4604_v1_O.pdf

risco de crédito,
enquadramento

para fins de
nos requisitos

operacional e
verificagdo do
minimos para utilizagdo da metodologia simplificada

do requerimento minimo de patriménio de
referéncia, bem como dispde sobre as competéncias
do diretor responsavel e do conselho de
administracdo no ambito do gerenciamento de
riscos.
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A Resolugdo n° 4.606 entrou em vigor na data de sua
publicacdo.

A integra Resolugdo n°® 4.606 pode ser encontrada
aqui.

BACEN edita norma ampliando o prazo para a adogdo de compensagdo e liquidagdo centralizada por
instituidores de arranjo, emissores e credenciadores de instrumento de pagamento

Em 26 de outubro de 2017, o BACEN editou a
Circular n° 3.854 (“Circular n°® 3.842"), alterando o
Regulamento Anexo a Circular n® 3.682, de 04 de
novembro de 2013, de forma a ampliar para 20 de
novembro de 2017, o prazo para adogcdo de
compensacdo e liquidagdo  centralizada de
pagamentos por instituidores de arranjo, emissores e
credenciadores de instrumento de pagamento, além
das instituicdes financeiras que atuam como
instituicdo-domicilio. Antes da edi¢do da Circular n°
3.842, o prazo para adogdo de compensacdo e
liquidagdo  centralizada  por tais instituicdes

era 30 de outubro de 2017.

De acordo com o BACEN, essa extensdo de prazo
visa a reforgar a seguranca na transi¢cdo para a nova
sistematica, com foco no processamento confidvel e
tempestivo das operacdes dos usudrios dos cartoes.

A Circular n°® 3.854 entrou em vigor na data de sua
publicacdo.

A Circular n® 3.854 pode ser encontrada aqui.

Para mais informagdes sobre o contelddo deste informativo, contatar;

HENRIQUE BONJARDIM FILIZZOLA
E-mail: hfilizzola@stoccheforbes.com.br

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

MARCOS CANECCHIO RIBEIRO
E-mail: mribeiro@stoccheforbes.com.br

RANA MORAZ
E-mail: rmoraz@stoccheforbes.com.br
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