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Nova regulamentacgao e esclarecimentos normativos

Regras e procedimentos para classificacao de CRIs e CRAs entram em vigor.

Em 6 de maio de 2021, a Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(“ANBIMA”) publicou uma atualizagdo de seu
Codigo para Ofertas Publicas (“Cédigo de Ofertas
Publicas”). A atualizagdo visa incluir, no Cédigo de
Ofertas Publicas, regras e procedimentos para a
classificagdo de Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (“CRIs”) e Certificados de Recebiveis do
Agronegdcio (“CRAs”).

Além das regras sobre CRIs e CRAs, a atualizagdo do
Cddigo de Ofertas Publicas também (i) aperfeicoou
as regras voltadas aos agentes fiduciarios, com a
inclusdo de exigéncias de informacbes e
documentos minimos sobre as garantias envolvidas
nas ofertas e (ii) esclarece sobre a obrigacdo das
securitizadoras em atender também as normas do
Cédigo para Distribuicdo de Produtos e

Investimento da ANBIMA, quando realizarem a
distribuicdo de titulos e valores mobilidrios
derivados de suas proprias ofertas.

Associados da ANBIMA e aderentes ao Codigo de
Ofertas Publicas terdo 15 dias para adaptac¢do dos
registros de novas ofertas, disponibilizando
informagGes sobre os lastros e os riscos envolvidos
em todos os documentos das ofertas de
distribuicdo de CRIs e CRAs.

As Regras e Procedimentos para a Classificacdo de
CRIs e CRAs e a integra do Cddigo de Ofertas
Publicas podem ser acessadas, respectivamente,

aqui e aqui.
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https://www.anbima.com.br/data/files/2C/F3/43/34/FC1497102C4AE3976B2BA2A8/Regras_Procedimentos_Codigo_Ofertas_CRI%20e%20CRA.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/16/72/5D/B5/8C1497102C4AE3976B2BA2A8/Codigo_Ofertas_Publicas_06.05.21.pdf

CVM propoe ajustes formais nas normas aplicaveis a sandbox regulatorio e suitability,
infraestruturas de mercado e intermediacdo de operagdes com valores mobilidrios.

Em 11 de maio de 2021 a Comissdao de Valores
Mobilidrios (“CVM”) editou: (i) a Resolugdo CVM n?
29 (“Resolucdo CVM 29”), que dispde sobre as
regras para constituicdo e funcionamento de
ambiente regulatério experimental (sandbox
regulatorio), revogando a Instru¢cdo da CVM n 626,
de 15 de maio de 2020; e (ii) a Resolugdo CVM n?
30 (“Resolucdo CVM 30”), que dispde sobre o dever
de verificagao da adequagdo dos produtos, servigos
e operacgdes pelas pessoas habilitadas a atuar como
integrantes do sistema de distribuicdo e os
consultores de valores mobilidrios ao cliente,
revogando a Instru¢gdo da CVM n2 539, de 13 de
novembro de 2013.

Em 19 de maio de 2021, a CVM editou: (i) a
Resolugdo CVM n? 31 (“Resolucdo CVM 31”), que
dispGe sobre a prestacdo de servicos de depdsito
centralizado de valores mobiliarios, revogando a
Instrugdo CVM n 541, de 20 de dezembro de 2013;
(ii) a Resolugdo CVM n?2 32 (“Resolucdo CVM 32”),
que dispde sobre a prestacdo de servicos de
custéddia de valores mobilidrios, revogando a
Instrugdo CVM n2 542, de 20 de dezembro de 2013;
(iii) a Resolugdo CVM n? 33 (“Resolucdo CVM 33”),
que dispde sobre a prestacdo de servicos de
escrituracao de valores mobilidrios e de emissao de
certificados de valores mobilidrios, revogando a
Instrugao CVM n2 543, de 20 de dezembro de 2013;
e (iv) a Resolugdo CVM n2 34 (“Resolucdo CVM
34”), que dispGe sobre empréstimo de valores
mobilidrios por camaras e prestadores de servigo
de compensagao e liquidagdao de operagGes com
valores mobilidrios, revogando as Instrugdes da
CVM n2 441, de 10 de novembro de 2006, e n2 466,
de 12 de margo de 2008.

Em 26 de maio de 2021, a CVM editou: (i) a
Resolugdo CVM n? 35 (“Resolucdo CVM 35”), que
estabelece normas e procedimentos a serem

observados na intermediagdo de operagdes
realizadas com valores mobilidarios em mercados
regulamentados de valores mobilidrios, revogando
a Deliberagdo CVM n? 105, de 22 de janeiro de
1991 e as Instrugdes CVM n2 51, de 9 de junho de
1986, CVM n2 333, de 6 de abril de 2000, CVM n2
505, de 27 de setembro de 2011, Instrugao CVM n?
526, de 21 de setembro de 2012; Instrugdo CVM n2
581, de 29 de setembro de 2016; Instrugao CVM n?
612, de 21 de agosto de 2019; e Instru¢cdo CVM n?
618, de 28 de janeiro de 2020; (ii) a Resolugdo CVM
n? 36 (“Resolucdo CVM 36”), que estabelece
normas e procedimentos para a organiza¢do e o
funcionamento das corretoras de mercadorias,
revogando a Instru¢gdo CVM n2 402, de 27 de
janeiro de 2004; e (iii) a Resolugdo CVM n2 37
(“Resolucdo CVM 37" e, em conjunto com a
Resolugdo CVM 29, Resolugdo CVM 30, Resolucdo
CVM 31, Resolugdao CVM 32, Resolugao CVM 33,
Resolugdo CVM 34, Resolugdo CVM 35 e a
Resolugdo CVM 36, as “Novas Resolucdes”), que
dispGe sobre a atividade de captacdo de ordens
pulverizadas de venda de ag¢des, revogando a
Instrugdo CVM n2 454, de 30 de abril de 2007.

As Novas Resolugdes, por promoverem apenas
ajustes formais no ambito do trabalho de revisao e
consolida¢do de atos normativos e ndo apresentar
mudangas de mérito nas obrigagdes ora vigentes,
nao foram submetidas a audiéncia publica.

A Resolu¢do CVM 29 pode ser encontrada aqui, a

Resolugao CVM 30 pode ser encontrada aqui,
Resolugdo CVM 31 pode ser encontrada aqui,
Resolugao CVM 32 pode ser encontrada aqui,
Resolugdo CVM 33 pode ser encontrada aqui,
Resolugao CVM 34 pode ser encontrada aqui,
Resolugdo CVM 35 pode ser encontrada aqui,

Resolugao CVM 36 pode ser encontrada aqui
Resolugdo CVM 37 pode ser encontrada aqui.
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https://stoccheforbes.com.br/wp-content/uploads/2021/06/Resolu%C3%A7%C3%A3o-CVM-29.pdf
https://stoccheforbes.com.br/wp-content/uploads/2021/06/Resolu%C3%A7%C3%A3o-CVM-030.pdf
https://stoccheforbes.com.br/wp-content/uploads/2021/06/Resolu%C3%A7%C3%A3o-CVM-31.pdf
https://stoccheforbes.com.br/wp-content/uploads/2021/06/Resolu%C3%A7%C3%A3o-CVM-32.pdf
https://stoccheforbes.com.br/wp-content/uploads/2021/06/Resolu%C3%A7%C3%A3o-CVM-33.pdf
https://stoccheforbes.com.br/wp-content/uploads/2021/06/Resolu%C3%A7%C3%A3o-CVM-34.pdf
https://stoccheforbes.com.br/wp-content/uploads/2021/06/Resolu%C3%A7%C3%A3o-CVM-35.pdf
https://stoccheforbes.com.br/wp-content/uploads/2021/06/Resolu%C3%A7%C3%A3o-CVM-36.pdf
https://stoccheforbes.com.br/wp-content/uploads/2021/06/Resolu%C3%A7%C3%A3o-CVM-37.pdf

Regras para transparéncia na remunerac¢ao dos distribuidores entrardao em vigor dia 14 de

julho.

Em 14 de maio de 2021, a ANBIMA publicou novas
regras relativas a transparéncia sobre a forma de
remuneracgdo das instituicdes na comercializagdo de
produtos de investimento. As mudangas integram o
Cédigo para Distribuicdlo de Produtos e
Investimento da ANBIMA (“Cddigo de Distribuicdo”)
e tém o intuito de dar mais seguranca e informacdo
para os clientes, facilitando a tomada de decisao.

Dentre as mudangas, destaca-se que as instituicdes
deverao divulgar um documento que explique quais
sdo o0s servigos prestados na comercializagdao dos
produtos, as formas de remuneracgdo e seus limites
de atuagdo. O documento deve:

i deixar claro se a remuneragao do profissional
que atende o cliente é impactada de acordo
com o produto distribuido; e

ii. informar os critérios para escolha dos
investimentos recomendados na carteira, os
potenciais conflitos de interesses na oferta
dos produtos e as a¢des adotadas para mitiga-
los.

As instituicOes terdo 60 dias para se adaptarem as
mudancgas, que entrardao em vigor dia 14 de julho.

As Regras e Procedimentos para Transparéncia na
Remuneragdo dos Distribuidores e a integra do
Cédigo de Distribuicdo podem ser acessadas,
respectivamente, aqui e aqui.

Novas regras e procedimentos para uso dos selos ANBIMA entram em audiéncia publica.

Em 18 de maio de 2021, foi aberta audiéncia
publica da ANBIMA para alteragdo do documento
Regras e Procedimentos dos Selos ANBIMA
(“Proposta de Alteracdo”) que tem por objetivo
estabelecer os processos necessarios para uso das
logomarcas da ANBIMA (“Selos ANBIMA”) por
instituicGes que seguem os cdédigos de regulacdo e
melhores prdticas elaborados pela referida
associagao.

Dentre as principais mudangas que se encontram
na Proposta de Alteracdo, destacam-se as
seguintes:

i criagdo de um novo selo com objetivo de
implementar boas praticas no segmento de
debéntures padronizadas (“Selo de Debénture

Padronizada”); e

ii. com excecdo do selo de oferta publica e do
Selo de Debénture  Padronizada, a
obrigatoriedade de vinculacdo dos Selos
ANBIMA em materiais publicitarios sendo que,
sob as regras atuais, as instituicdes sdo apenas
obrigadas a utiliza-los nas propostas
comerciais e em seus sites.

O envio de sugestbes e comentarios para a
audiéncia publica deveriam ser encaminhados,
devidamente acompanhados de argumentos e
fundamentagdes, até 28 de maio de 2021, para o e-
mail audiencia.publica@anbima.com.br.

As atuais Regras e Procedimentos dos Selos
ANBIMA e a Proposta de Alteragdo podem ser
acessadas, respectivamente, aqui e aqui.



https://www.anbima.com.br/data/files/E6/25/4F/66/40C697109C2486976B2BA2A8/3.%20Regras_e_Procedimentos_Transparencia%20na%20Remuneracao_14.05.21.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/8F/93/93/B8/FFB697109C2486976B2BA2A8/Codigo_Distribuicao_Produtos_Investimento_14.07.21.pdf
mailto:audiencia.publica@anbima.com.br
https://www.anbima.com.br/data/files/E0/84/DA/D9/87BE7610D0DA2A76A9A80AC2/Regras_e_Procedimentos_para_uso_dos_selos.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/FC/71/0D/8C/EEF79710F1F38697882BA2A8/8.%20Regras_e_Procedimentos_para_uso_dos_selos_.pdf

Julgados CVM

CVM rejeita termo de compromisso apresentando por agente fiduciario para encerrar
processo que apurava suposta oferta publica de debéntures com esforgos restritos
fraudulenta, com o intuito de indevidamente beneficiar o emissor e o coordenador lider da

oferta.

Em 06 de abril de 2021, o Colegiado da CVM
rejeitou proposta de termo de compromisso
apresentada no ambito do processo administrativo
instaurado pela Superintendéncia de Registro de
Valores Mobiliarios (“SRE”) para investigar
denuncia encaminhada a CVM, em 15 de fevereiro
de 2018, sobre suposta fraude em oferta publica
com esforcos restritos de distribuicio de
debéntures simples (“Debéntures”).

No entendimento da SRE, a oferta buscava obter
vantagens ilicitas para a emissora (“Emissora”), por
meio das Debéntures, e para o coordenador lider
da oferta (“Coordenador Lider”), por meio de sua
remuneracdo, tendo em vista que a oferta estava
sendo estruturada para captar recursos de fundos
administrados e geridos por empresas ligadas ao
Coordenador Lider, com a  participacdo
preponderante de cotistas de regimes préprios de
previdéncia social. Assim, entendeu a area técnica
da CVM que a oferta teria a caracteristica de
operacdo fraudulenta, conforme definicdo da alinea
“c” do item Il da Instrugdo CVM n2 8, de 08 de
outubro de 1979, com o uso de ardil ou artificio
destinado a induzir ou manter terceiros em erro,
com a finalidade de se obter vantagem ilicita de
natureza patrimonial para as partes na operagao,
para o intermedidrio ou para terceiros.

No que diz respeito ao agente fiduciario
(“Proponente”), a SRE entendeu que ele contribuiu
para a operacdo fraudulenta realizada pela
Emissora e o Coordenador Lider, tendo violado o
disposto no artigo 6° e no artigo 12, incisos I, V, IX
e XVII, da Instrugdo CVM n? 28, de 23 de novembro
de 1983, vigente a época dos fatos, uma vez que: (i)
nao verificou, no momento de aceitar a fungao, a
veracidade das informacgdes contidas na escritura
de emissdo das Debéntures (“Escritura de

Emissdo”); (ii) ndo acompanhou a destina¢cdo dos
recursos captados por meio da oferta e ndo incluiu
informagGes sobre o assunto no relatério anual das
Debéntures; (iii) falhou na elaboragdo dos relatérios
anuais das Debéntures; (iv) ndo permaneceu no
exercicio de suas funcdes até sua efetiva
substituicdo como agente fiduciario; (v) ndo
verificou a regularidade da constituicdo das
garantias da Escritura de Emissdo, assim como o
valor dos bens dados em garantia, e suas suficiéncia
e exequibilidade; e (vi) considerando todas as
irregularidades indicadas acima, o Proponente
também nao teria protegido os direitos e interesses
dos titulares das Debéntures com o devido cuidado
e diligéncia.

Apds sua intimagdo, o Proponente apresentou
proposta de celebracdo de termo de compromisso
de pagamento a CVM do montante de RS
154.500,00 (cento e cinquenta e quatro mil e
quinhentos reais), em 3 (trés) parcelas mensais e
sucessivas, valor que corresponde ao total recebido
a titulo de remunerag¢do no decorrer do periodo em
que exerceu a funcdo de agente fiducidrio da
emiss3o, atualizado pelo indice Nacional de Pregos
ao Consumidor Amplo.

A Procuradoria Federal Especializada junto a CVM
(“PFE”) se manifestou concluindo pela existéncia de
Obice a celebracdo do termo de compromisso,
tendo em vista que a irregularidade ndo foi
corrigida com a devolugdo dos valores tomados
junto aos debenturistas e haveria casos recorrentes
de acdo fraudulenta envolvendo os mesmos
participantes. Posteriormente, a PFE reconsiderou
o primeiro ébice indicado, por entender que, no
presente caso, nao seria possivel quantificar com
precisio a medida da responsabilidade do
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Proponente pelos prejuizos individualizados
indicados, tendo em vista que a acusagao considera
especialmente a pluralidade de acusados.

Em vista do exposto, o Comité de Termo de
Compromisso (“CTC”) entendeu que, a despeito da
reconsideracdo da PFE, ao menos no presente
momento, ndo seria oportuna e conveniente a
celebragdo de compromisso com o Proponente
pelas seguintes razdes: (a) a gravidade da conduta
imputada ao Proponente; (b) o atual nivel de
visibilidade de outros casos semelhantes em curso
envolvendo o0s mesmos participantes; (c) a
relevancia dos deveres fiduciarios, em tese, ndo
cumpridos pelo Proponente; (d) o fato de que todos

os imputados no caso ndo teriam sido diligentes, o
que favoreceu a ocorréncia da fraude que
supostamente ocorreu; e (e) o reduzido grau de
economia processual com a celebragdao de termo
de compromisso.

O Colegiado, por unanimidade, acompanhou a
conclusao CTC, optando por rejeitar a proposta de
termo de compromisso apresentada.

A ata da Reunido do Colegiado em que a decisao foi
proferida e o parecer do CTC podem ser acessados
aqui e aqui, respectivamente.

Colegiado da CVM decide sobre a apresentacdao de estudo de viabilidade economico-
financeira e restricao do publico-alvo em oferta publica de agdes.

Em 27 de abril de 2021, o Colegiado da CVM
decidiu sobre a apresentagdo de estudo de
viabilidade econdmico-financeira e restricdo do
publico-alvo em oferta publica de ag¢des.

Trata-se de recurso interposto por determinada
companhia (“Companhia”) contra entendimento da
Superintendéncia de Relagbes com Empresas
(“SEP”) e da SRE em oficio-conjunto no ambito dos
pedidos de registro (i) da oferta publica de
distribuicdo inicial, primaria e secunddria, de acdes
da Companhia (“Oferta”) e (ii) de emissor de
valores mobilidrios categoria “A”, apresentados
pela Companhia e pelo coordenador lider (em
conjunto com a Companhia, “Ofertantes”) nos
termos da Instrugdo da CVM n2 480, de 07 de
dezembro de 2009, conforme alterada (“Instrucdo
CM 480") e da Instrugdo da CVM n?2 400, de 29 de
dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrucdo
CVM 400”).

De acordo com os pedidos de registro, a
Companhia é uma holding sem ativos ou passivos
materiais, tendo como objeto social especifico e
exclusivo a participagdo no capital social de

determinada sociedade operacional ou em suas

sucessoras (“Sociedade”). Ainda, a Sociedade e a
Companhia sdo controladas por determinada
empresa estrangeira (“Controladora”), sendo que,
(a) mediante a ocorréncia da precificagdo da Oferta
ocorrera a integralizacdo do capital da Companhia
com o aporte de cotas da Sociedade pela
Controladora, de modo que Companhia passara a
deter cerca de 40,1% das cotas da Sociedade e (b)
em seguida, com os recursos da Oferta, a
Companhia ird adquirir participagdo adicional na
Sociedade de cerca de 24% de suas cotas detidas
pela Controladora.

Os Ofertantes, entdo, evocaram a Deliberagdo da
CVM n2 533, de 29 de janeiro de 2008
("Deliberacdo CVM 533"), alegando que, segundo
os termos sob os quais tal deliberacédo foi editada, o
Colegiado da CVM teria reconhecido, naquela
ocasido e em demais precedentes, que ndo seria
aplicdvel a apresentacdo de estudo de viabilidade
econdmico-financeira em casos analogos ao seu.
Tal entendimento decorreria do fato de que, com a
precificacdo da Oferta e a reorganizacdo societaria,
os investidores da Companhia terdao interesse
econdmico na Sociedade que, por sua vez, é
operacional.



http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2021/20210406_R1.html
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2021/20210406/1973_20.pdf

As dreas técnicas da CVM, por sua vez, entenderam
que a Companhia seria caracterizada como ndo

operacional enquanto ndo tiver apresentado
receita proveniente de suas operagdes, em
demonstragdo financeira anual ou, quando houver,
em demonstragdo financeira anual consolidada,
conforme interpretagdo literal do artigo 42-A § 3¢
da Instrugdo CVM 400 e do artigo 22, § 52 da
Instrucdo CVM 480. Ainda, reconheceram que o
caso em questdo difere dos precedentes elencados
pelos Ofertantes, tendo em vista que, a época, os
precedentes de dispensa mencionados na
Deliberagdo CVM 533 relacionavam-se a redagdo
original do artigo 32 da referida norma. Com isso,
foram requeridas exigéncias no Oficio-Conjunto,
para que os Ofertantes apresentassem estudo de
viabilidade e que o publico alvo da Oferta fosse
restringido  exclusivamente para investidores
qualificados, conforme o artigo 32-A a Instrucdo
CVM 400.

Em sede de recurso, os Ofertantes reforcaram o
seu entendimento de que a Companhia ndo seria,
na esséncia, pré-operacional e que os investidores
da Oferta necessariamente se tornardo acionistas
da Companhia somente apdés a Companhia ter
passado a deter o controle direto da Sociedade,
que é operacional. Além disso, sustentam que ndo
devem apresentar pedido de dispensa da
apresentagdo de estudo de viabilidade ou da
restricdlo do publico alvo para investidores
qualificados, tendo em vista que isso “levaria a
Companhia a proceder a outras alteragdes no
conteudo de seu Prospecto, comunicando seu
cardter de pré-operacionalidade formal, alteracbes
estas que seriam incompativeis com a realidade
fdtica apresentada e fartamente documentada em
seu Prospecto e Formuldrio de Referéncia".

A SRE, no entanto, ressaltou a importdncia do
aspecto informacional em estruturas como a da
Oferta, com vistas a delimitar os riscos, efeitos e
impactos da alteragdo patrimonial no emissor,
observando que, quando da concretizagdao da
Oferta, a participacdo da Companhia na empresa
operacional sera minoritaria (cerca de 40%), e,
apenas no momento subsequente, com a utilizagdo

dos recursos da Oferta, se pretende que a
Companhia atinja percentual de controle com a
aquisicdo adicional de cotas da Sociedade, o que
representa incertezas relevantes inerentes a
reestruturagao societaria proposta.

Ainda, a SRE afirmou que a caracterizagdo de
emissores como pré-operacionais para fins de
registro de oferta publica consiste, de fato, em
critério objetivo expressamente indicado na
Instrugao CVM 400 e na Instrugao CVM 480, ndo
sendo permitido qualquer grau de
discricionariedade das areas técnicas nesse sentido.
Dessa forma, nos termos da Instrugdo CVM 400 e
da Instrugdo CVM 480, a Emissora “é considerada
pré-operacional, uma vez que ndo auferiu receita

proveniente de suas opera¢bes na Uultima
demonstragdo  financeira  anual ou em
demonstragdo  financeira anual  consolidada

elaborada de acordo com as normas da CVM e
auditada por auditor independente registrado na
cvMm”.

Quanto a alega¢do da Companhia sobre alteragdes
nos documentos que consubstanciam a Oferta, a
SRE destacou que a realidade fatica inicialmente
apresentada nas minutas da documentacdo dos
pedidos de registro ndo é a da Companhia e sim de
uma futura investida operacional que poderd vir a
ser uma controlada da Companhia, nos termos dos
documentos societdrios firmados entre as partes.
Nesse sentido, a SRE manteve seu entendimento
original.

O Colegiado da CVM, ao analisar o caso em
questdo, reconheceu que a Oferta nao se trata de
investimento em companhia pré-operacional, pois,
(i) por forga de dispositivo estatutario, a Companhia
terd, como objeto social exclusivo, deter
participagdo no capital da Sociedade, (ii) que a
Sociedade ja se encontra em operagdo e registra
receita operacional, ao menos, nos ultimos trés
exercicios sociais e (iii) que, substancialmente,
inexiste hipotese em que aqueles que adiram a
Oferta estardo expostos aos resultados econémicos
de companhia pré-operacional.
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No entanto, o Colegiado da CVM entende que ndo
se estd diante de hipdtese de ndo incidéncia do
disposto no artigo 22, § 59, da Instrugdo CVM 480,
e no artigo 32-A, § 39 da Instrugao CVM 400,
tendo em vista que os referidos normativos se
fundamentam na realidade contabil da Companhia
no momento do pedido de registro e n3o na
realidade fatica a se concretizar a partir do inicio da
Oferta. Dessa forma, o Colegiado da CVM negou
provimento ao recurso, entendendo ser necessario

o pedido de dispensa, pelos Ofertantes, da (i)
apresentacdo de estudo de viabilidade econémico-
financeira da Companhia e (ii) restricdo do publico-
alvo da Oferta, acompanhado da documentagao de
suporte exigivel para andlise pelas areas técnicas.

A decisdo do Colegiado da CVM e a manifestacdo
da drea técnica podem ser acessadas aqui e aqui,
respectivamente.

CVM aceita termo de compromisso em processo apurando a responsabilidade do diretor
de relagcbes com investidores por nao divulgar fato relevante apds vazamento de
informacgodes e oscila¢ao atipica da negociagao das agdes da Companhia.

Em 04 de maio de 2021, o Colegiado da CVM
aceitou proposta de termo de compromisso
apresentada no ambito do processo administrativo
instaurado pela SEP, que propds a
responsabilizacdo do diretor de relagbes com
investidores (“DRI”) de determinada companhia
(“Companhia”) por ndo divulgar fato relevante apds
o vazamento de informagdes em matéria
jornalistica alusiva a oferta de ac¢des primaria da
Companhia e diante da oscilagdo atipica do prego e
do volume das ag¢bes emitidas pela Companhia.

Em 20 de julho de 2017, a B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcdo (“B3”), encaminhou oficio a Companhia
solicitando esclarecimentos sobre a oscilagdo de
precos das agbes de sua emissdo (“Oficio B3” e
“AcOes”, respectivamente). No dia seguinte, a
Companhia divulgou comunicado ao mercado em
resposta Oficio B3, afirmando que: (i) ndo tinha
conhecimento de fato novo que justificasse a
oscilacdo de precos das Acles; (ii) continuava
avaliando alternativas de captagdo de recursos,
sem qualquer definicdo até aquele momento; (iii)
potencial captagdo de recursos dependia da
aprovacdo dos seus orgdos competentes; (iv) seus
administradores e acionistas controladores foram
inquiridos pelo DRI, que confirmaram que ndo
tinham conhecimento de qualquer informagdo
relevante que devesse ser divulgada ao mercado; e
(v) manteria o mercado informado sobre o tema.

Em 15 de agosto de 2017, foi publicada nova
reportagem com a informagao de que a Companhia
pretendia realizar uma oferta de a¢Ges para captar
até RS 800 milhdes, tendo ja contratado duas
instituicGes para estruturar a oferta.

Diante desses fatos, segundo a SEP, a auséncia de
divulgacdo de fato relevante por parte do DRI apds
o vazamento das informag¢Ges por meio da
reportagem mencionada acima somada a oscilagdo
atipica do preco e do volume das Acgoes,
configurariam infracdes ao artigo 157, § 49, da Lei
n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 e aos
artigos 32 e 69, paragrafo uUnico, da Instrugao CVM
n° 358, de 3 de janeiro de 2002, uma vez que
cumpre ao DRI informar a CVM qualquer ato ou
fato relevante ocorrido ou relacionado aos seus
negdcios, bem como divulgar imediatamente o ato
ou fato relevante, na hipdtese da informacdo
escapar ao controle ou se ocorrer oscilagdo atipica
na cota¢do, preco ou quantidade negociada dos
valores mobilidrios de emissdo da companhia

aberta ou a eles referenciados.

O DRI apresentou proposta de celebracdo de termo
de compromisso, se comprometendo a pagar a
CVM RS$100 mil, sendo que o CTC apresentou
contraproposta no valor de RS 600 mil. O DRI ndo
aceitou a contraproposta e, portanto, a sua
proposta inicial foi rejeitada pelo Colegiado da CVM
em 17 de setembro de 2019.
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No dia 01 de dezembro de 2020, o DRI apresentou
entdo nova proposta no valor de RS 660 mil, a qual
o CTC entendeu adequada para desestimular
pratica semelhante. Com isso, o CTC propds ao
Colegiado da CVM que fosse aceita a nova proposta
de Termo de Compromisso apresentada pelo DRI
(“Parecer CTC”").

O Colegiado da CVM, acompanhando a
manifestacdo do CTC, aceitou o termo de
compromisso com o DRI.

O Parecer CTC pode ser acessado aqui.

Colegiado da CVM delibera pela aprovagdo do enquadramento de Companhia como
Emissor de Grande Exposi¢do ao Mercado (EGEM).

Em 11 de maio de 2021, o Colegiado da CVM
deliberou pela concessao a determinada
companhia (“Emissor”) da dispensa quanto ao
cumprimento do requisito previso no inciso | do
artigo 34 da Instru¢do CVM 480.

Trata-se de consulta apresentada pelo Emissor
solicitando enquadramento como Emissor de
Grande Exposicdo ao Mercado (“EGEM”), ou,
alternativamente, dispensa de requisitos para este
enquadramento, em funcdo de recente
reestrutura¢do societdria ocorrida no Emissor, por
meio da qual o Emissor incorporou outra
companhia aberta listada no segmento Tradicional
— Bovespa da B3 desde 1998 e no Novo Mercado da
B3 desde 2011 (“Reestruturacdo Societdria” e
“Companhia Incorporada”, respectivamente), de
forma que o Emissor ndo teria agdes negociadas no
ambiente de bolsa de valores por prazo superior
aos 3 (trés) anos exigidos no inciso |, do artigo 34 da
Instrugao CVM 480.

A Emissor argumenta que, com a Reestruturagao
Societdria, ocorreu nao apenas a sucessao legal em
relacdo a direitos e obrigacdes da Companhia
Incorporada mas, sobretudo, o efeito de

continuidade para os acionistas da Companhia
Incorporada. A relagdo de substituicdo de agdes
ordindrias na razdo 1 para 1 e a continuidade da
negociagao de agdes relacionadas ao mesmo ativo,
operagdes e relacionamentos corroborariam o
entendimento de que, para todos os fins legais, em

especial as normas da CVM, Emissor e a Companhia
Incorporada podem ser consideradas como a
mesma companhia, possuindo a¢des negociadas no
ambiente bursatil por prazo superior aos 3 (trés)
anos exigidos no disposto inciso I, do artigo 34 da
Instrugao CVM 480.

A SEP observou que: (i) as a¢des da Companhia
foram e estdo sendo tratadas pela B3 como apenas
uma troca de ticker, mantendo o histérico de
cotacOes das a¢des da Companhia Incorporada; (ii)
o Emissor manteve sua posicdo no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e nas carteiras
de indices de mercado; (iii) o Emissor divulgou fato
relevante ressaltando as caracteristicas da
Reestruturagdo Societaria.

Dessa forma, a SEP entendeu que a andlise da
questdo ndo deveria focar na literalidade da norma,
mas em seu objetivo, qual seja, estabelecer
parametros para definir EGEM. Diante do exposto,
considerando os argumentos do Emissor, a
avaliacdo da operagdo e de seus efeitos diretos no
mercado e na negociacdo de suas acdes em bolsa, a
SEP entendeu que, para o caso especifico analisado,
o histérico de negociacdo das a¢des da Companhia
Incorporada, com operagbes desde 1998, poderia
ser considerado para reconhecer o enquadramento
do Emissor no inciso | do artigo 34 da Instrugdo
CVM 480. Ainda, tendo em vista a especificidade do
caso e seu ineditismo, a SEP entendeu que a
caracteristica da Reestruturacdo Societaria e seus



https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2021/20210504_PAS_CVM_SEI_19957_010181_2018_49_parecer_comite_termo_de_compromisso.pdf

efeitos no mercado poderiam justificar tanto o
reconhecimento do enquadramento quanto a
dispensa de requisitos da Instrugdao CVM 480.

O Colegiado da CVM, por sua vez, deliberou, por
unanimidade, pela aprovacdo da concessdo de
dispensa a Companhia quanto ao cumprimento do

requisito previsto no inciso | do artigo 34 da
Instrugdao CVM 480.

A decisdo do Colegiado da CVM e a manifestagdo
da darea técnica podem ser acessadas aqui e aqui,
respectivamente.
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Contatos para eventuais esclarecimentos:

HENRIQUE BONJARDIM FILIZZOLA MARCOS CANECCHIO RIBEIRO
E-mail: hfilizzola@stoccheforbes.com.br E-mail: mribeiro@stoccheforbes.com.br

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

STOCCHE FORBES

ADVOGADOS

O Radar Stocche Forbes — Mercado de Capitais € um informativo mensal elaborado
pelo departamento de Mercado de Capitais do Stocche Forbes Advogados, que tem
por objetivo informar nossos clientes e demais interessados sobre os principais temas
que estdao sendo discutidos atualmente nas esferas administrativa e judicial, bem
como as recentes alteracoes legislativas e regulamentares no ambito do mercado de
capitais brasileiro.

Esse boletim tem carater meramente informativo e nao deve ser interpretado como
um aconselhamento legal.

SAO PAULO | RIO DEJANEIRO | BRASILIA | BELO HORIZONTE
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