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RADAR STOCCHE FORBES - MERCADO DE CAPITAIS

NOVA REGULAMENTACAO E ESCLARECIMENTOS NORMATIVOS

CVM divulga orientacdes sobre a caracterizacdo de tokens de recebiveis e
tokens de renda fixa como valores mobiliarios;

CVM emite Oficio Circular com orientacdes sobre a Resolucao da CVM n2 175;
Projeto de Lei 2551/2023;

CVM publica oficio sobre fluxo de registro de emissores e de ofertas publicas;
CVM consolida orientacdes da Resolucdao CVM 161 e apresenta novidades;
CVM orienta coordenadores de ofertas publicas sobre a restituicdo ou
compensacao da taxa de fiscalizacdo;

CVM edita resolucdes para modernizar programa de Brazilian Depositary
Receipts (BDR);

Sistema Fundos.NET é atualizado com funcdo para outros titulos de
securitizacao (OTS); e

CVM edita anexos normativos de fundos de investimento.

JULGADOS DA CYM

Colegiado da CVM condena gestora em caso de oferta publica de valores
mobilidrios sem a obtencao de registro; e

Colegiado da CVM julga processo instaurado para apurar o exercicio irregular
da atividade de administracao de carteiras de investimento.



NOVA REGULAMENTACAO E ESCLARECIMENTOS NORMATIVOS

CVM divulga orientacoes sobre a caracterizacdo de tokens de recebiveis e
tokens de renda fixa como valores mobiliarios.

Em 04 de abril de 2023 a Superintendéncia de Supervisao e Securitizacao (“SSE”)
da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) publicou o Oficio-Circular
ne 4/2023/CVM/SSE (“Oficio Circular CVM/SSE 04/2023”), com orientacdes aos
prestadores de servico envolvidos na atividade de tokenizacdo sobre a

caracterizacdo de Tokens de Recebiveis ou Tokens de Renda Fixa (em conjunto,
“TR”) como valores mobiliarios, nos termos do artigo 29, incido IX da Lei n® 6.385,
de 07 de dezembro de 1976 (“Lei 6.385”), ou dos artigos 18, paragrafo unico, e 19
da Lei n? 14.430, de 03 de agosto de 2022 (“Lei 14.430").

No entendimento da SSE, a presenca dos requisitos abaixo nos TR e nas suas
respectivas ofertas os caracteriza como valores mobilidrios similares as operacdes
de securitizacao ou aos contratos de investimentos coletivos:

©) Investimento: aporte em dinheiro ou bem suscetivel de avaliacdo
econémica;

D) Formalizacdo: titulo ou contrato que resulta da relacdo entre
investidor e ofertante, independentemente de sua natureza juridica ou
forma especifica;

(iii)  Carater coletivo do investimento;

(iv) Expectativa de beneficio econdmico: seja por direito a alguma forma
de participacao, parceria ou remuneracao, decorrente do sucesso da
atividade referida no item (v) a seguir;

v) Esforco de empreendedor ou de terceiro: beneficio econdmico resulta
da atuacdo preponderante de terceiro que ndo o investidor; e

(vi) Oferta publica: esforco de captacdo de recursos junto a poupanca
popular.

Desta forma, a SSE esclareceu que as ofertas de TR que sejam considerados valores
mobilidrios devem observar a regulamentacdo aplicavel da CVM, e aquelas
realizadas em montante de até R$ 15 milhdes podem ser conduzidas por meio das
plataformas de crowdfunding registradas na CVM por meio da Resolucdo da CVM
n® 88, de 27 de abril de 2022, conforme alterada, devendo ser observados todos os
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requisitos aplicaveis da regulamentacao em vigor, incluindo, a titulo exemplificativo,

o disposto na Lei 14.430 para os valores mobilidrios de securitizacdo e a
necessidade contratacdo de instituicdo responsavel pela escrituracdo dos TR.

Por fim, a SSE ressalta que a caracterizacdo de um ativo como valor mobiliario
independe de manifestacdo prévia da CVM, cabendo tal andlise aos agentes
econdmicos participantes do mercado de capitais.

O Oficio Circular CVM/SSE 04/2023 pode ser acessado agui.

CVM emite Oficio Circular com orientacoes sobre a Resolucdo da CVM
n2 175.

Em 1 de abril de 2023 a CVM publicou o Oficio-Circular-Conjunto
ne 1/2023/CVM/SIN/SSE (“Oficio SIN/SSE 01/2023"), com o objetivo de divulgar as
interpretacdes da superintendéncia de supervisdo de investidores institucionais
(“SIN”) e da SSE sobre os dispositivos da parte geral da Resolu¢cdo da CVM n2 175,
de 23 de dezembro de 2022, conforme alterada (“Resolucdo CVM 175”).

O Oficio SIN/SSE 01/2023 foi elaborado com base em perguntas encaminhadas
pelos participantes do mercado de capitais e aborda diversos temas da Resolucéo
CVM 175, trazendo esclarecimentos, dentre outros, sobre a criagcdao de classes e
subclasses de fundos, formas de remuneracdo dos prestadores de servico,
demonstracdes financeiras dos fundos e votos em assembleias de cotistas.

Recentemente a CVM editou a Resolucdo da CVM n? 181, de 28 de marco de 2023
(“Resolucdo CVM 1817), prorrogando o inicio da vigéncia da Resolucdo CVM 175 para
02 de outubro de 2023, e a CVM indicou que serdao emitidos novos oficios com
esclarecimentos sobre a Resolucao CVM 175 até a entrada de sua vigéncia.

O Oficio SIN/SSE 01/2023 pode ser acessado aqui. A Resolucdo CVM 175 e a

Resolucdo CVM 181 ja foram objeto de radar e newsletter do Stocche Forbes
Advogados, que podem ser acessados aqui e aqui, respectivamente.

Projeto de Lei 2551/2023.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sse1/oc-sse-0423.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-sse-0123.html
https://stoccheforbes.com.br/wp-content/uploads/2023/01/RADAR-MERCADO-DE-CAPITAIS-JANEIRO-1.pdf
https://stoccheforbes.com.br/newsletter-marco-regulatorio-dos-fundos-de-investimento-comentarios-sobre-insider-trading-em-fundos-de-investimento/

Em 20 de abril de 2023 foi apresentado, pelo Governo Federal, o projeto de lei n®

2551/2023, atualmente em tramitacdo no Congresso Nacional, e o qual faz parte de
uma das medidas do projeto intitulado de “Simplificacdo e Desburocratizacdo do
Crédito” (“PL 2551" ou “Projeto Simplificacdo e Desburocratizacdo do Crédito™).

O PL 2551, encaminhado em 12 de maio a Camara dos Deputados, propde alteracdes
nalei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades
Andnimas” ou “Lei das S.A”) que visa a simplificar os procedimentos para a emissao
de debéntures, fazendo parte de um pacote lancado pelo Ministério da Fazenda,
gue conta com treze medidas de regulamentacdo de créditos cujo objetivo é
fortalecer o financiamento para as companhias.

O Projeto Simplificacdo e Desburocratizacdo do Crédito, elaborado pela Secretaria
de Reformas Econdmicas do Ministério da Fazenda, buscafortalecer o mercado de
capitais brasileiro, a partir de quatro principais vertentes: (i) a simplificacdo do
procedimento de emissdo de debéntures; (ii) a possibilidade de aprovacao da
emissdo de debéntures pelo conselho de administracdo ou diretoria; (iii) o
desmembramento de debéntures, com estabelecimento de voto de direito
econdmico proporcional; e (iv) a permissdo para reducdo de quérum para
modificacdo nas condi¢cdes das debéntures, nos casos em que a sua propriedade
dispersa dificulte a deliberagdo em assembleia.

No que diz respeito a simplificacdao do procedimento de emissdo de debéntures, o
PL 2551 propde alterar a obrigatoriedade das companhias de capital aberto de
realizarem a inscricdo da escritura de emissdo em junta comercial, por meio da
alteracao do inciso Il do caput e dos paragrafos 32 e 42 do artigo 62 da Lei das
Sociedades Anbnimas. O entendimento por tras dessa mudanca seria o de que tal
requisito se faz desnecessario, uma vez que diversos outrosinstrumentos de divida
corporativa ndo possuem tal exigéncia.

Caso se concretize a dispensa da necessidade de registro, caberda CVM, nos casos
de ofertas publicas, determinar a forma de registro do ato societario e da escritura
de emissdao das debéntures, assegurando o acesso a informac¢do por todos os
debenturistas e potenciais investidores no mercado secundario. No que diz respeito
as companhias de capital fechado, cabera a um érgao, aindando definido, do Poder
Executivo Federal regular as condi¢cdes de registro e divulgacao.

Adicionalmente, no que diz respeito as debéntures emitidas no exterior, o PL 2551
propde uma desburocratizacdo da redacdo do §32 do artigo 73 da Lei das
Sociedades Anbnimas, que deixariade exigir ainscricdo no registro de imoveis, a
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legalizacao consular e a traducao juramentada dos documentos, de modo que, para

esse tipo de debénture, bastara a divulgacdo dos documentos exigidos pela lei do
pais de emissao no site da companhia, acompanhados de sua traducdo simples.

No que tange a permissao do 6rgao estatutario para aprovacao de emissao de
debéntures ndo conversiveis em acdes, o PL 2551 propde nova redacdo aos
paragrafos 12 e 32 do artigo 59 da Lei das S.A,, de forma a conceder autorizacdo
também ao conselho de administracdo e a diretoria das companhias de aprovar as
emissodes, alterando, assim, a possibilidade legislativa atual de aprovacao apenas
pela assembleia geral.

Outra inovacao legislativa trazida pelo Projeto Simplificacdo e Desburocratizacdo
do Crédito é a possibilidade de desmembramento das debéntures, também
conhecido como o stripping de debéntures (“stripping”). O stripping consiste no
desmembramento dos fluxos financeiros de principal e de juros das debéntures, que
poderdo ser negociados separadamente, de forma a possibilitar que o investidor
opte, ou pela remuneracdo com juros, ou com o principal da divida. Essa nova
sistematica de desmembramento assemelha-se ao que jd ocorre com os titulos da
divida publica federal e visa garantir maior flexibilidade para atender aos diferentes
perfis dos investidores e em diferentes situacdes financeiras e, consequentemente,
favorecer a liquidez dos titulos no mercado secundario de capitais.

Por fim, a quarta e dultima inovacdo trazida pelo Projeto Simplificacdo e
Desburocratizacdo do Crédito consiste na reducdo do qudérum para a realizacao de
modificagdes das condi¢des e caracteristicas das debéntures em assembleias de
debenturistas, nos casos em que a propriedade das debéntures estiverem dispersas
no mercado, ou seja, quando nenhum debenturista detiver direta ou indiretamente,
mais da metade das debéntures. A possibilidade de flexibilizacdo do qudérum busca
garantir maior flexibilidade e geréncia a esses valores mobiliarios.

Desta forma, conclui-se que o Projeto Simplificacdo e Desburocratizacdo do
Crédito, se aprovado no Congresso Nacional, trard modificacdes significativas para
o mercado de crédito brasileiro, que beneficiardo tanto as companhias emissoras,
guanto os debenturistas. As alteracdes propostas pelo PL 2551 nas Lei das
Sociedades Andnimas visam a desburocratizar o nosso mercado de capitais e
reduzir os custos financeiros relacionados a emissdo de debéntures pelas
companhias, garantindo maior celeridade e eficiéncia ao processo de emissdo, de
forma a possibilitar que as empresas se beneficiem de oportunidades favoraveis
gue eventualmente surjam no mercado de capitais brasileiro, além de reduzir o énus
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financeiro das companhias com a emissao, o que possibilitard a emissao de créditos

com melhores taxas no mercado brasileiro.

O PL 2551/2023 pode ser acessado aqui.

CVM publica oficio sobre fluxo de registro de emissores e de ofertas

publicas.

Em 3 de maio de 2023, a Superintendénciade Relagdescom Empresas (“SEP”) e a
Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (“SRE”) da Comissao de
Valores Mobiliarios (“CVM”) publicaram o Oficio Circular Conjunto n®
1/2023/CVM/SEP/SRE (“Oficio Circular 01/23”), cujo objetivo é orientar emissores
de valores mobilidrios e coordenadores de ofertas publicas sobre o fluxo de registro

de emissores e de ofertas publicas de distribuicdo, em razdo das relevantes
alteracdes e dos novos conceitos trazidos pela Resolucdo CVM n2 80, de 29 de
marco de 2022 (“Resolucdo CVM 80”) e Resolucdo CVM n2 160 de 13 de julho de
2022 (“Resolucdo CVM 160”) acerca do tema.

Dentre as novidades do novo rito processual, destaca-se o estabelecimento do
prazo de 10 dias, contados da data do protocolo, paraa SEP e a SRE comunicarem
ao emissor e aos ofertantes sobre a insuficiéncias dos documentos submetidos e,
se for o caso quais documentos ou informacdes estdo faltando. Para a
complementacdo da documentacao necessaria a instrucao do pedido de registro
serda concedido prazo de 10 dias uteis.

Outra alteracdo normativa posta com relevancia pelo Oficio Circular 01/23 diz
respeito a hipdtese de terem sido realizadas alteracdes em documentos ou em
informacdes que ndo decorram do cumprimento de exigéncias, caso em que a SEP
e/ou a SRE poderdo apontar a ocorréncia de fato novo, a depender da relevancia
das alteracdes. Nessa hipdtese, a ocorréncia de fatonovo deve ser comunicada pela
SEP e pela SRE aos requerentes, dentro dos prazos estabelecidos na Resolucao
CVM 80 ou na Resolucdo CVM 160, e isto acarretara nova suspensao de 20 dias
uteis.


https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=2272267&filename=PL%202551/2023

Por fim, o Oficio Circular 01/23 anexou um fluxograma elaborado para pedido de

registro de emissor com concomitante pedido de registro de oferta publica de
distribuicdo, para uma melhor compreensdao dos prazos e ritos processuais.

O Oficio Circular 01/23 pode ser acessado aqui.

CVM consolida orientacoes da Resolucdo CVM 161 e apresenta novidades.

Em 10 de maio de 2023, a CVM editou o Oficio-Circular n® 6/2023-CVM/SRE (“Oficio
Circular 06/2023™), cujo objetivo é orientar as instituicdes intermedidrias quanto ao

pedido de registro de coordenador de ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobilidrios, realizados de acordo com a Resolucdo CVM n2 161, de 13 de julho de
2022 (“Resolucdo CVM 1617). As orientacdes trazidas visam a minimizar desvios,

reduzir a necessidade de consultas ao regulador ou formulacdes de exigéncias por
parte da SRE.

O Oficio Circular 06/2023, dividido em 15 capitulos e 56 tdpicos, consolidou
orientacdes anteriores prestadas pela SRE acerca da Resolucdo CVM 161, inclusive
as dispostas no Oficio-Circular n® 4/2022-CVM/SRE (“Oficio Circular 04/22”), e
incluiu novas orientacdes, dentre as quais podemos destacar: (i) mudancas nos

capitulos de requerimento de registro; (ii) restricdes de acumulacdo de funcdes dos
diretores responsaveis; (iii) atuacdo de uma mesma pessoa natural em mais de uma
instituicdo coordenadora de ofertas publicas; e (iv) atuacdo de instituicbes ndo
financeiras como coordenadores em ofertas publicas sujeitas ao rito de registro
automatico.

No que concerne a atuacao de instituicdes ndo financeiras como coordenadores em
ofertas publicas sujeitas ao rito de registro automatico (a qual, nos termos da
Resolucdo CVM 160, somente podia acontecer se tais instituicbes estivessem
sujeitas a supervisao de entidade autorreguladora que celebre coma CVM acordo
de cooperacdo técnica especifico), o Oficio Circular 06/2023 destaca que foi
definido em reunido do Grupo Técnico dos Convénios CVM/ANBIMA - Ofertas


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sep-sre/oc-sep-sre-0123.html

Publicas realizadaem 03 de abril de 2023, nos termos dos téopicos17 e 55 do Oficio

Circular 04/22, o inicio das atividades de supervisdo e intercambio de informacdes
relativas a instituicdes ndo financeiras entre a CVM e a Associacao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”). Dessa forma, as
instituicdes ndo financeiras passardo a poder atuar como coordenadores de ofertas
submetidas ao rito de registro automatico, desde que sejam aderentes ao Cddigo
de Autorregulacdo de Ofertas Publicas da ANBIMA.

Sobre as restricbes de acumulacdo de determinadas funcdes aos diretores
responsaveis pela atividade de intermediacdo de ofertas publicas e pelo
cumprimento de regras, politicas, procedimentos e controles internos previstos na
Resolucdo CVM 161, ficou determinado que ndo ha necessidade de separacdo entre
as areas de coordenacdo de oferta publica e de distribuicdo de valores mobiliarios,
sendo possivel ao diretor responsavel pela Resolucdo CVM161também ser o diretor
responsavel pelo cumprimento da Resolucdo CVM n2 35, de 26 de maio de 2021.

Entretanto, a CVM indicou que cada regulado deverad avaliar a estrutura
organizacional mais adequada a sua realidade, de forma que seja possivel a
deteccdo e a coibicdo de eventuais conflitos de interesse que seriam mais provaveis
no caso do acumulo das funcdes de coordenacdo e distribuicdo de valores
mobiliarios.

Em conclusdo aotema,a CVMindicou que, na hipdtese de o coordenador de ofertas
publicas exercer atividades de tesouraria ou mesa de operacdes proprietaria, os
diretores responsaveis por estas areas ndo devem ser os mesmos da Resolucdo
CVM 161, por existir claro conflito de interesses entre as funcdes.

Por fim, no que concerne a atuacdo de uma pessoa natural em mais de uma
instituicdo coordenadora de ofertas publicas, ficou estabelecido que ndo existe
restricao para que diretores responsaveis tanto pela atividade de intermediacdo de
ofertas publicas quanto pelo cumprimento de regras, politicas, procedimentos e
controles internos previstos na Resolucdo CVM 161, exercam iguais funcdes em
sociedades controladoras, controladas, coligadas ou sob controle comum. No
entanto, o Oficio Circular 06/23 destaca que podera ser considerada uma infracéo

se uma pessoa natural ocupar um dos cargos de diretor previstos na Resolucao
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CVM 161 e, a0 mesmo tempo, atuar em outra instituicdo como diretor responsavel
de uma das areas com conflito de interesse.

O Oficio Circular 06/23 pode ser acessado aqui.

CVM orienta coordenadores de ofertas publicas sobre a restituicdo ou

compensacdo da taxa de fiscalizacao.

A SRE e a Geréncia de Arrecadacao e Cobranca da CVM publicaram, em 11 de maio
de 2023, o Oficio-Circular-Conjunto n¢ 5/2023/CVM/SRE/GEARC (“Oficio Circular
05/23”), promovendo novas orientacdes aos coordenadores de ofertas publicas
acerca dos procedimentos a serem observados no processo de restituicdo ou

compensacao da taxa de fiscalizacdao da CVM, conforme disciplinado pela
Resolucdo CVM n2 56 de 21de outubro de 2021, em complemento ao Oficio-Circular
n2 1/2022-CVM/SRE.

Os pontos do Oficio Circular 05/23 se direcionam principalmente a complementar
informacdes que tratam dos documentos e requisitos necessarios, assim como os
procedimentos a serem adotados pelas instituicdes, a depender do tipo de oferta,
conforme submissdo a Resolucdo CVYM 160 ou as antigas instrucdées CVM n2 400, de
29 de dezembro de 2003 e n? 476, de 16 de janeiro de 2009 (“Instrucdao CVM 476”
e “Instrucao CVM 4007, respectivamente).

Foi disponibilizado link para acesso as orientacdes e ao formulario de solicitacdo,

devendo o pleito ser instruido com informac¢des sobre (a) identificacdo do rito ao
qgual a oferta foi submetida; (b) caso ndo tenha havido protocolo ou requerimento
de pedido de registro ou comunicado de dispensa de registro da oferta junto a CVM
associados ao recolhimento da taxa de fiscalizacdo, deliberacdo que aprovou o
pagamento da taxa e a que decidiu por sua ndo utilizacdo; (¢c) numero do processo
e/ou o nimero de registro, para ofertas da Instrucdo CVM 400; (d) principais
caracteristicas da oferta, para ofertas da Instrucdo CVM 476; (e) identificacdo do
numero do requerimento e/ou nimero do registro, para ofertas da Resolucdo CVM
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https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sre/oc-sre-0623.html
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/regulados/taxa-de-fiscalizacao/restituicao-e-compensacao
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160; e (f) justificativa detalhada para o pedido de restituicdo, acompanhada de
documentos e informacdes que o solicitante julgue adequados para comprovar a
situacao relatada.

Por fim, cabe ressaltar que ofertas que estejam em andamento ndo terdo seus
pedidos analisados. O pedido, nesses casos, deveser feito apds o encerramento da
oferta.

O Oficio Circular 05/23 pode ser acessado em sua integra aqui.

CVM edita resolucoes para modernizar programa de Brazilian Depositary
Receipts (BDR).

No dia 11 de maio de 2023, a CVM editou a Resolucdo CVYM n? 182 e a Resolucao
CVM n2 183 (“Resolucdo CVM 182” e “Resolucdo CVM 183”7, respectivamente) que
promovem alteracdes no regramento destinado ao programa de Brazilian

Depositary Receipts (“BDR”), com o objetivo de implementar mecanismos mais
modernos e seguros no mercado brasileiro, beneficiando diretamente os
investidores.

As referidas resolucdes foram colocadas sob consulta publica em 2021 e, por conta
das sugestdes recebidas, tiveram seus textos originais alterados. As principais
alteracdes se relacionaram a (a) manutencdo da possibilidade de realizacdo de
ofertas publicas de BDRs niveis | e Il destinadas somente a investidores
profissionais, (b) flexibilizacdo das métricas de obtencéo de registro para emissores
gue pleiteiam registro com base no fato de ja terem valores mobilidrios negociados
em outras jurisdicdes, passando de 25% das acdes em circulacdo e R$ 25 milhdes
de volume financeiro médio diario para, respectivamente, 10% e R$ 10 milhdes, (c)
possibilidade de que valor mobiliario representativo de divida de emissor brasileiro
ndo negociado em mercado organizado represente lastro de BDR, (d) integracao
das regras de ofertas publicas de BDRs com as regras gerais existentes na
Resolucdo CVM 160 e (e) consequentes alteracdes na Resolucdo CVM 160 para
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https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sre/oc-sre-0523.html

adequacao a este novo modelo em relacdo a restricdo de negociacdo em mercado

secundario (lock up) nos casos de valores mobiliadrios representativos de renda fixa
e negociados no ambito de operacdes compromissadas sem livre movimentacao.

Existem, ainda, outras alteracdes importantes. A Resolucdo CVM 182 traz maior
transparéncia a atividade de supervisdo de reguladores estrangeiros, sendo
necessario a instituicdo depositaria empregar seus melhores esforcos para auxiliar
a CVM a obter informacdes sobre as medidas promovidas por tais reguladores e
autorreguladores nos paises em que os valores mobilidrios que servem de lastro aos
BDRs sdo negociados.

A obtencado de registro pelo emissor pode ser enquadrada em trés diferentes
formas, conforme elencadas nos artigos 32, 42 e 52 da Resolucdo CVM 183, sendo
elas: (i) o emissor ter sede no exterior em pais com acordo de cooperacdo sobre
consulta com a CVM ou seja signatdrio de entendimento da Organizacdo
Internacional das Comissdes de Valores (OICV) e que seja um “mercado
reconhecido”; (ii) ser emissor estrangeiro hd mais de dezoito meses e, nos dezoito
meses anteriores ter respeitado os patamares das métricas de circulacdo de acdes
e volume financeiro médio didrio acima indicados (10% e R$ 10 milhdes,
respectivamente); ou (iii) o emissor ter sede em pais com acordo bilateral especifico
voltado a cooperacéo, trocade informacdes e aumento da efetividade das medidas
de fiscalizacdo e supervisdo.

Por fim, foi criado um regime de informacdes para emissores gue sejam
classificados como entidades de investimento, bem como a substituicdo do
conceito de “companhia aberta ou assemelhada” poruma lista de caracteristicas a
serem apresentadas pelo emissor estrangeiro de valores mobilidrios que sirvam de
lastro aos BDRs no Brasil. Dentre tais caracteristicas estdo ter personalidade juridica
propria, responsabilidade de seus acionistas limitada ao preco de emissao das acdes
subscritas ou adquiridas, admissao dos valores mobilidrios emitidos a negociacdo
em mercado de valores mobilidrios, manutencao de registro junto a um supervisor
local, gue também seja responsavel por supervisiond-lo, administracdo delegada,
tendo como instancia maxima um érgdo colegiado e direito de acionista a voto e
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dividendos, admitidas limitacdes e diferenciacdes entre espécies e classes de acdes

de sua emissao.

A Resolugcao CVM 182 pode ser acessada_aqui.

A Resolucao CVM 183 pode ser acessada_aqui.

Sistema Fundos.NET é atualizado com funcdo para outros titulos de

securitizacdo (OTS).

Em 30 de maio de 2023, a CVM publicou o Oficio-Circular n® 5/2023/CVM/SSE
(“Oficio Circular SSE 05/23”), cujo proposito foi orientar as companhias

securitizadoras sobre a dinamica de envio das informag¢des previstas no artigo 47
da Resolucdo CVM n? 60, de 23 de dezembro de 2021, conforme alterada
(“Resolucdao CVM 60”).

Dentre os pontos trazidos pelo oficio destaca-se a nova funcdo no sistema
Fundos.Net para envio das informacdes de emissdes submetidas ao patriménio
separado.Nesse sentido, o Oficio Circular SSE 05/23 estabelece que a partir de O1
de julho de 2023, o envio das informacdes periddicas e eventuais dos outros titulos
de securitizacao (“OTS”), quando constituido o patriménio separado nos termos da
Lei n? 14.430, de 03 de agosto de 2022, devera ser feito de forma apartada das
demais informacdes do patrimdénio proprio da companhia securitizadora. Tal novo
procedimento tem funcionamento parecido ao praticado nas emissdes de CRI e
CRA.

Outro ponto trazido pelo oficio foi com relacdo aos formularios estruturados dos
OTS. Para os informes mensais, ficou estabelecido que devera ser utilizado o
modelo de formuldrio disponivel no menu “Materiais de Apoio” no sistema
Fundos.Net. Além disso, ficou estabelecido que a primeira entrega do Informe
Mensal no novo modelo devera ocorrer em até 30 dias apds a data-base de 30 de
junho de 2023, conforme previsto no inciso V do Art. 47 da Resolucdo CVM 60.
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No que diz respeito ao Formulario de Referéncia, ficou estabelecido que deve ser

entregue em até cinco meses contados da data de encerramento do exercicio social
da companhia securitizadora, conforme disposto no Art. 48 da Resolu¢cdo CVM 60,
bem como devera ser atualizado em até cinco dias uteis contados da ocorréncia
dos fatos listados no paragrafo Unico do referido artigo.

Por ultimo, no que concerne ao formulario cadastral, o Oficio Circular SSE 05/23
estabelece que este deve ser entregue até 31 de maio de cada ano, nos termos do
Art. 22, inciso ll, da Resolucdo CVM n2 51, de 31 de agosto de 2021, e atualizado em
até sete dias Uteis contados do fato que deu causaa alteracdo, conforme inciso | do
referido artigo.

O Oficio Circular SSE 05/23 pode ser acessado aqui.

CVM edita anexos normativos de fundos de investimento.

A CVM publicou, em 31 de maio de 2023, a Resolucdo CVM n2184 (“Resolucdo CVM
184”), alterando pontualmente a Resolugcdo CVM n2 175, de 23 de dezembro de 2022
(“Resolucdo CVM 175”), além de acrescentar nove novos anexos a norma. A

Resolucdo CVYM 184 entrard em vigor em 2 de outubro de 2023, em conjunto com a
Resolucdo CVM 175.

As alteracdes a parte geral da Resolucdo CVM 175 foram realizadas de forma
pontual, promovendo aperfeicoamentos a referida norma, de modo a: (i) incluir a
politica de voto em assembleias entre as informacdes a serem disponibilizadas aos
cotistas, garantindo maior transparéncia aos titulares dos valores mobiliarios; (i)
substituir o termo “socioambiental” por “social, ambiental ou de governanca” para
os dispositivos que tratam da tematica ESG, promovendo uma maior precisdo
textual da norma; e (iii) incluir ao regramento dos Fundos de Investimento
Financeiro (“FIF”) duas disposi¢cdes especificas autorizando a constituicao de
fundos de aposentadoria programada individual, nos termos da Lein® 9.477, de 24
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de julho de 1997 e obrigando que conste a expressao “Fundo de Aposentadoria
Programada Individual” na denominacao da classe de cotas.

Em relacdo aos anexos, a Resolucdo CVM 175 passa a conter onze anexos
normativos com disposicdes especificas para cada categoria de fundo de
investimento. Assim, os fundos contemplados sdo os seguintes:

e Anexo Normativo |: Fundos de Investimento Financeiro (FIF);

e Anexo Normativo Il: Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios (FIDC);

¢ Anexo Normativo lll: Fundos de Investimento Imobiliario (FI);

e Anexo Normativo IV: Fundos de Investimento em Participacdes (FIP);

e Anexo Normativo V: Fundos de Investimento em indice de Mercado (ETF);

¢ Anexo Normativo VII: Fundos Mutuos de Privatizacdo (FMP-FGTS);

¢ Anexo Normativo VllI: Fundos de Investimento na Industria Cinematografica
Nacional (FUNCINE);

¢ Anexo Normativo IX: Fundos Mutuos de Ac¢cdes Incentivadas (FMAD);

e Anexo Normativo X: Fundos de Investimento Cultural e Artistico (FICART);

¢ Anexo Normativo XI: Fundos Previdenciarios; e

e Anexo Normativo Xll: Fundos de Investimento em Direitos Creditorios de
Projetos de Interesse Social (FIDC-PIPS).

Com relacdo aos fundos de investimentos nas cadeias produtivas do agronegdcio
(“FIAGRO”), a regulamentacao especifica serd objeto de audiéncia publica pela
CVM, conforme previsto em sua agenda regulatdria para 2023, de modo que o
Anexo Normativo VI foireservado paraa futura norma que regulara os FIAGRO, ndo
sendo editado pela Resolucdao CVM 184.

Adicionalmente, foi ressaltado pela CVM que, embora tenha sido conferido anexo
préprio para as regras especificas aos fundos previdenciarios, tais fundos ndo
constituem uma categoria especifica de fundo de investimentos, sendo realizada a
separacao para melhor sistematizacao da Resolugcao CVM 175.

Por fim, conforme indicado por Antonio Berwanger, Superintendente de

Desenvolvimento de Mercado da CVM, é do interesse da Autarquia receber
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sugestdes relacionadas a regulamentacdo dos Fll, FIP e ETF, buscando o

aperfeicoamento e modernizacdo da referida regulamentacdo com o auxilio de
agentes de mercado e investidores, podendo, eventualmente, incluir projetos
normativos dedicados a esses fundos na agenda regulatéria da CVM para 2024.

A Resolucdo CVM 184 pode ser acessada aqui.

JULGADOS DA CVM

Colegiado da CVM condena gestora em caso de oferta publica de valores

mobiliarios sem a obtengcdo de registro.

Em 11 de abril de 2023, o colegiado da CVM julgou Processo Administrativo
Sancionador instaurado para apurar a realizacdo de oferta publica de valores
mobilidrios sem o devido registro e sem dispensa de registro por determinada
gestora de valores mobiliarios (“Gestora”).

O processo foi instaurado pela Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios
da CVM (“SRE”), alegando que a Gestora teriarealizado oferta inicial de criptoativos
e tokens virtuais que se comportam como valores mobiliarios, conferindo aos
investidores direitos de remuneracao pré-fixada sobre o capital investido.

Apods solicitacdo da SRE, a Gestora esclareceu que teria consultado a CVM
anteriormente ao inicio da operacdo em questdo, mas ndo obteve resposta, bem
como que sua operacao consistiana oferta de um token que, por sua vez, da acesso

a gestdo de criptoativos alheios a competéncia da CVM e que, portanto, ndo estava
sujeita a supervisdo pela autarquia.

Apods formalizacdo da acusacdo, alegando eu estavam presentes os elementos
caracterizadores dos criptoativos como valores mobiliarios, a Gestora e o seu
administrador responsavel (“Administrador” e, em conjunto com a Gestora,

“Acusados”) ndo apresentaram defesa.

O diretor relator, por sua vez, ressaltou que a CVM ja havia se manifestado
anteriormente quanto a sua posi¢cao de que criptoativos podem ser considerados
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valores mobiliadrios, dado que tal caracterizacdo tem origem nas caracteristicas

econdmicas do ativo e ndo em suas caracteristicas tecnoldgicas. No caso em
qguestdo, o diretor relator esclareceu que, ainda que os ativos subjacentes
estivessem alheios a competéncia da CVM, a oferta ao publico foi realizada sobre
os tokens que conferem direito de remuneracdo ao cliente através do esforco da
Gestora, e ndo sobre os ativos em si, estando, portanto, enquadrados como
contratos de investimento coletivo.

A oferta publica de distribuicdo dos tokens, por sua vez, necessaria para o
enquadramento dos tokens como valores mobilidrios, foi caracterizada com a
divulgacdo da oportunidade de investimento pelo website e redes sociais da
Gestora, sem quaisquer ressalvas quanto ao publico alvo.

O Colegiado da CVYM acompanhou o diretor relator, deliberando pela condenacado
dos Acusados pelarealizacao de oferta publica de valores mobiliarios sem registro
perante a CVM, fixando pena de multa a Gestora, no montante de 20% dos valores
captados na oferta, e ao Administrador, no montante de 5% dos valores captados
na oferta.

O relatdério e o voto do diretor relator podem ser acessados aqui e aqui,
respectivamente.

Colegiado da CVM julga processo instaurado para apurar o exercicio
irregular da atividade de administracdo de carteiras de investimento.

Em 25 de abril de 2023 o Colegiado da CVM julgou Processo Administrativo
Sancionador instaurado para apurar a responsabilidade de determinada
administradora de recursos (“Gestora”) e seu sécio (“Sécio” e, em conjunto com a
Gestora, “Acusados”) pelo exercicio profissional de administracdo de carteiras de
investimento sem a devida autorizacdo da CVM, infringindo o artigo 23 da Lei 6.385
e o artigo 22 da Resolu¢cdoda CVM n2 21, de 25 de fevereiro de 2021, conforme
alterada (“Resolucao CVM 21”).

A Superintendéncia de Investidores Institucionais da CVM (“SIN”) recebeu uma
denuncia de que os Acusados estavam ofertando publicamente no Brasil, por meio
do website da Gestora, o servico de administracdo de carteiras de valores

mobilidrios. Ao serem intimados para esclarecimentos, os Acusados informaram que
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atuavam com a captacao de recursos de terceiros e operavam no mercado
financeiro com contratos individuais firmados com cada cliente, ao que a SIN
respondeu com uma ordem de interrupcdo imediata dos servicos prestados e
devolucdo dos recursos recebidos aos clientes. Apds nova apuracdo, a SIN
apresentou denuncia contra os Acusados, determinando que haviam provas
suficientes de que teriam sido contratados para o exercicio da atividade profissional
de administracdo de carteira de valores mobiliarios sem estarem autorizados
perante a CVM.

O diretor relator do caso decidiu, no entanto, pela extincdo da punibilidade da
Gestora, tendo em vista que suas atividades teriam sido encerradas
voluntariamente sem qualquer tipo de sucessdo. Comrelacdo ao Sécio, a o diretor
relator determinou que todos os elementos necessarios para que se configure a
atividade de administracdo de valores mobilidrios estavam presentes, quais sejam,
a gestdo, em carater profissional, de recursos entregues ao administrador e com
autorizacdo para aquisicdo e alienacdo de valores mobilidrios por conta do
investidor.

Diante do acima exposto, o diretor relator decidiu pela condenacado do Sdécio ao
pagamento de multa pecuniaria. O Colegiado da CVM acompanhou o voto diretor
relator.

O relatério e o voto do diretor relator podem ser acessados aqui e aqui,
respectivamente.
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Contatos para eventuais esclarecimentos:

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

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

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

STOCCHE FORBES

ADVOGADOS

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

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

www.stoccheforbes.com.br
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