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Nova regulamentacgao e esclarecimentos normativos

CVM dispensa a apresentac¢ao de boletim de subscrigao.

Em 08 de abril de 2021, a Comissao de Valores
Mobilidrios (“CVM”) editou a Resolugdo da CVM n?
27 (“Resolucdo CVM 27”), aprovando a dispensa de
boletim de subscricdo ou recibo de aquisicdo no
ambito de pedido de registro de oferta publica de
distribuicdo de valores mobilidrios, desde que
liguidadas por meio de sistema administrado por
entidade administradora de mercados organizados
de valores mobiliarios.

Nas ofertas em que for utilizada a dispensa descrita
acima, o intermedidrio deve adotar os
procedimentos que julgue necessarios a fim de
formalizar o documento de aceitagdo da oferta, que
deve conter as seguintes informagdes: (i) condigdes
de integralizagcdo, subscricdo ou aquisicdo de
sobras; (ii) condigdes aplicaveis caso a oferta conte
com a possibilidade de distribuicdo parcial; (iii)
identificagdo da condigdo de investidor vinculado a
oferta; e (iv) termo de obtengdo de cépia do
prospecto preliminar ou definitivo.

Ainda, a CVM dispensou, em carater experimental,
a apresentacdo do documento de aceitagdo acima
mencionado no caso de investidores institucionais,
com o objetivo de verificar os beneficios de tal
flexibilizagdo e antecipar eventuais questdes
relacionadas a sua implementacgdo definitiva.

A Resolucdo CVM 27 revoga a Deliberagdo da CVM
n2 860, de 22 de julho de 2020, que delegava
competéncia a Superintendéncia de Registro de
Valores Mobiliarios da CVM (“SRE”) para dispensar
a referida apresentacdo de boletim de subscri¢do.

A Resolugdo CVM 27 entra em vigor em 03 de maio
de 2021 e as medidas nela previstas somente se
aplicam aos pedidos de registro de ofertas publicas
protocoladas a partir do inicio de sua vigéncia.

A Resolug¢dao CVM 27 pode ser acessada aqui.
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http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol027.html

Julgados CVM

Colegiado da CVM julga pedido de dispensa de observancia do artigo 55 da Instrugdao CVM

400.

O Colegiado da CVM julgou, em 01 de abril de
2021, pedido de dispensa de observancia do artigo
55 da Instrugdo da CVM n2 400, de 29 de dezembro
de 2003, conforme alterada (“Instrucdo CVM 400”),
qual seja, a vedacdo de colocacao de valores
mobilidrios em controladores ou administradores
das instituicGes intermediarias e da emissora no
caso de excesso de demanda superior a um tergo
da quantidade de valores mobilidrios objeto da
oferta.

O pedido foi formulado no ambito do pedido de
registro de distribuicdo de cotas de determinado
fundo de investimento imobilidrio (“Fundo” e
“Oferta”, respectivamente), que contava com o
mecanismo conhecido como “skin in the game”,
por meio do qual a gestora do Fundo (“Gestora”) se
expde junto aos demais investidores ao risco do
investimento. Para garantir o “skin in the game”,
10% das cotas ofertadas seriam subscritas por
pessoa vinculada a Gestora (“Investidor da
Gestora”) por meio da oferta prioritaria (“Oferta
Prioritaria”), sem a sujeicdo de cortes ou rateios, o
que, em caso de excesso de demanda superior a
um ter¢o, poderia ndo atender a vedagdo prevista
no artigo 55 da Instrugao CVM 400.

Em uma primeira analise, a SRE entendeu que nem
o Fundo e nem a Oferta contavam com
mecanismos que sustentassem o “skin in the game”
durante toda a duracdo do Fundo, tendo em vista
que o Investidor da Gestora ndo estava obrigado,
por nenhum mecanismo, a manter participacao
minima no Fundo por periodo suficiente para
caracterizar o alinhamento de interesses do “skin in
the game”. Com isso, a SRE solicitou que fossem
aprimorados o regulamento do Fundo e/ou os
mecanismos da Oferta de modo a impor ao
Investidor da Gestora regras de manutencdo de
participagdo minima, como o estabelecimento de
lock-up as cotas do Investidor da Gestora por prazo
superior aos 6 meses originalmente previstos.

Atendendo a exigéncia da SRE, o Fundo aprimorou
o lock-up com uma mecanica gradativa de 4 anos
da seguinte forma: (i) até o final do 12 ano a contar
da data de divulgagdo do anuncio de encerramento
da Oferta o Investidor da Gestora deveria manter a
totalidade da participagdo subscrita no ambito da
Oferta Prioritaria; (ii) até o final do 22 ano a contar
da data de divulgagdo do anuncio de encerramento
da Oferta o Investidor da Gestora deveria manter
no minimo 50% da participacdo subscrita no ambito
da Oferta Prioritaria; (iii) até o final do 42 ano a
contar da data de divulgacdo do anudncio de
encerramento da Oferta o Investidor da Gestora
deveria manter no minimo 30% totalidade da
participacdo subscrita no &ambito da Oferta
Prioritdria; e (iv) apdés o 42 ano a contar da
divulgagdo do anuncio de encerramento da Oferta
o Investidor da Gestora ndo estaria mais obrigado a
manter nenhuma participa¢ao no Fundo.

A SRE, com isso, se manifestou favoravel a
concessao da dispensa pleiteada, entendendo que
a Oferta contava com mecanismos suficientes para
garantir o “skin in the game” e, com isso, reforgar o
alinhamento de interesses entre a Gestora e os
investidores do Fundo. A SRE também sugeriu ao
Colegiado que fosse permitido a SRE replicar a
andlise para casos futuros, sem a necessidade de
submissdo ao Colegiado da CVM todos os casos
com caracteristicas similares.

O Colegiado da CVM se manifestou favoravel a
dispensa pleiteada pelo Fundo e a colocagdo de
10% das cotas ofertadas para o Investidor da
Gestora em tranche prioritaria. No entanto, sobre a
sugestdo da SRE de delegagdo de competéncia para
os casos futuros com caracteristicas similares, o
Colegiado da CVM entendeu pertinente aguardar
um histérico maior de casos para melhor delinear
os parametros a serem utilizados no futuro.
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A manifestacdo da 4drea técnica
encontrada aqui.

pode ser

CVM rejeita termo de compromisso em processos envolvendo irregularidades em emissoes

de debéntures.

Em 01 de abril de 2021, o Colegiado da CVM
analisou proposta de termo de compromisso
apresentada no ambito do processo administrativo
instaurado para investigar eventuais irregularidades
praticas por determinada agéncia de classificagdo
de risco (“Agéncia de Rating”) e outros
participantes nas emissdes de debéntures, nos
moldes da Instru¢dao da CVM n2 476, de 16 de
janeiro de 2009, conforme alterada (“Instrucdo
CVM 476"). Ao todo, a proposta apresentada pela
Agéncia de Rating e sua administradora
(“Proponentes”) buscava encerrar 11 processos
perante a CVM.

Para fins de contexto, anteriormente, em 20 de
julho de 2018, o Colegiado da CVM determinou a
proibicdo temporaria da companhia ofertante, bem
como do coordenador lider, da Agéncia de Rating e
do agente fiducidrio contratados no ambito de
determinada oferta publica de distribuicdo de
debéntures, realizada com esforgos restritos, nos
termos da Instrugdao CVM 476, de atuar em novas
ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobiliadrios, realizadas nos termos da Instrucdo
CVM 476, pelo prazo de 1 ano, sob pena de multa.

A proibicdo tempordria foi determinada por meio
da edicdo da Deliberacio da CVM n° 796, de 20
de julho de 2018, que, em conjunto com os fatores
que levaram a tal decisdo, foi objeto de analise da
372 edi¢cdo do Radar Stocche Forbes - Bancario e
Mercado de Capitais, que pode ser acessada aqui.

Pela proposta de termo de compromisso, as
Proponentes se comprometeram a assumir

obrigacdo pecunidria individual no valor de RS

30.000,00, em parcela Unica, o que resulta no
montante de RS 60.000,00 para o encerramento
dos 11 processos, e propuseram, ainda, o
afastamento definitivo da Agéncia de Rating do
mercado de valores mobilidrios e da administradora
de atividade de direcdo de agéncia de classificacdo
de risco de crédito.

Apds analisar os casos, o Comité de Termo de
Compromisso (“CTC”) concluiu pela rejeicdo das
propostas quanto a 5 dos processos, uma vez que
as Proponentes haviam praticado condutas ao
longo do tempo e em diversas situagbes
ocasionando, em tese, prejuizos aos investidores
que devem ser reparados, além de possivelmente
se estar diante de um cendrio de fraude, sem
julgamento prévio da CVM sobre o tema. Ademais,
o CTC pontuou o fato de que os Proponentes ja
haviam apresentado propostas de termo de
compromisso no passado que foram rejeitadas pelo
Colegiado da CVM, sendo oportuno, portanto, que
os casos fossem levados a julgamento.

Quanto aos outros 6 processos, o CTC se posicionou
pelo ndo conhecimento da proposta por perda de
objeto, tendo em vista que estes, em sua maioria,
estavam encerrados ou arquivados.

O Colegiado da CVM acompanhou a conclusdo do
CTC em sua integralidade.

O parecer do CTC que apresenta em detalhes a
proposta e informacgdes adicionais a respeito dos 11
processos envolvendo os Proponentes pode ser
acesso aqui.



http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2021/20210401/2119_21.pdf
https://stoccheforbes.com.br/wp-content/uploads/2020/03/Radar-Banc%C3%A1rio-e-Mercado-de-Capitais_Agosto_2018.pdf
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2021/20210401_parecer_comite_termo_de_compromisso_processos_argus_rating.pdf

Colegiado da CVM decide sobre caracterizacdo de empresa patrocinadora no ambito de
pedido de registro de BDR Nivel Ill.

O Colegiado da CVM, em reunido realizada em 13
de abril de 2021, se manifestou sobre consulta
realizada pela SRE, no ambito de pedido de registro
de Programa Patrocinado de Certificados de
Depdsito de Valores Mobilidrios Nivel Il (“BDRs”),
acerca da exigéncia de que a companhia
patrocinadora de programa de BDRs esteja sujeita a
supervisdo e fiscalizacdo de entidade ou érgdo
similar & CVM, conforme previsto no artigo 1° , IV,
da Instrugdo da CVM n2 332, de 04 de abril de
2000, conforme alterada (“Instrucdo CVM 332”),
mais notadamente, se tal exigéncia restaria
cumprida quando a companhia patrocinadora dos
BDRs estivesse sediada em Bermudas.

O entendimento da SRE seria de que a oferta no
exterior, a ser realizada em Bermudas
simultaneamente a oferta publica dos BDRs no
Brasil, ndo seria apta a cumprir o requisito previsto
no artigo 42, § 12, da Instrucdo CVM 332. Afinal,
em sua percepgao, o 6rgao regulador do mercado
de capitais em Bermudas, a Bermuda Monetary
Authority (“BMA”), ndo possui sob seu escopo de
atuacdo a supervisdo e fiscalizacdo dos emissores
de valores mobilidrios 13 sediados.

De acordo com a manifestagdo da SRE, os
motivadores de tal conclusdao decorrem de
interagdo da Superintendéncia de Relagbes
Internacionais (“SRI”) junto ao regulador de
Bermudas para esclarecer o escopo da atuacgdo
deste Ultimo, mais especificamente, se a
competéncia da BMA alcan¢a, no ambito de sua
propria atuacgdo, a fiscalizacdo e inspecdo das
companhias abertas, conforme expressamente
prevé a Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
conforme alterada (“Lei 6.385/76”), ao tratar das
competéncias da CVM.

Nesse sentido, a resposta da BMA a consulta
realizada pelo SRI teria demonstrado que:

i nao existe requerimento legal em Bermudas
para que emissores de valores mobilidrios
locais devam estar sob a supervisdo da BMA;

ii. a BMA n3do tem autoridade
supervisionar e monitorar
valores mobilidrios locais;

legal para
emissores de

iii. a Bolsa de Valores das Bermudas é uma
instituicdo autorreguladora sob supervisdo da
BMA e tem autoridade legal para adotar
regras de conduta para seus membros,
patrocinadores e emissores listados; e

iv. a BMA supervisiona, regula e inspeciona
instituices financeiras operando dentro de
sua jurisdicao.

Em seu voto, o Diretor Relator discordou da
manifestacdo da SRE, em suma, por trés
fundamentos: (i) no caso concreto do pedido de
registro, ndo foi assegurado o exercicio do
contraditério pelos requerentes, uma vez que a
submissdo da matéria ao colegiado ocorreu antes
da ciéncia e eventual recurso dos Interessados
contra o entendimento da darea técnica; (i) o
Colegiado nao teve acesso a resposta da BMA e a
consulta ao regulador estrangeiro pode ndo ter sido
formulada de modo preciso; e, no mérito, (iii) a
BMA atende os requisitos previstos no artigo 19,
inciso IV, da Instrugao CVM 332.

No que diz respeito ao ultimo fundamento, que a
BMA atende aos requisitos da Instru¢do CVM 332,
o Diretor Relator esclareceu que para fins de
atendimento da norma brasileira, é necessario tdo
somente que a entidade estrangeira reguladora
atue na fiscalizagdo e supervisdo de forma apenas
direta e exclusiva, sem qualquer tipo de atuagdo
conjunta, delegacdo ou compartilhamento de

04



atribuicdes com entidades autorreguladoras ou de
mercado - o que seria o caso da BMA.

Além disso, pontuou em seu voto que, atualmente,
dos cinco BDRs Nivel Il registrados junto a CVM,
quatro seriam de emissores estrangeiros com sede
em Bermudas, ndao havendo fato novo ou alteragao
normativa que justificasse a alteracdo do
entendimento consolidado por meio desses
precedentes, devendo ser preservada a seguranca
juridica e previsibilidade acerca da pacificada
adequacado do regulador estrangeiro em questdo ao
atual arcabouco regulamentar brasileiro.

Por unanimidade, o Colegiado da CVM,
acompanhando o voto do Diretor Relator, decidiu
manter o entendimento de que emissoras que
estdo unicamente sob a jurisdicdo de Bermudas
podem vir a ter seus valores mobiliarios lastreando
programas de BDR, conforme posicionamento ja
adotado nos precedentes dos demais programas de
BDR Nivel IlI.

A decisdo do Colegiado e o voto do Diretor Relator
podem ser acessados aqui e aqui.

CVM aceita acordo com gestora, administradora e diretores envolvendo potenciais
irregularidades em fundos de investimento imobiliario.

Em reunido de 27 de abril de 2021, o Colegiado da
CVM analisou proposta conjunta de termo de
compromisso apresentada por determinada
gestora de fundo imobilidrio (“Gestora” e “Fundo”,
respectivamente), da administradora do Fundo
(“Administradora”) e de seus respectivos diretores
previamente a lavratura de termo de acusacgdo pela
Superintendéncia de Supervisdao de Investidores
Institucionais (“SIN”).

O processo teve origem na analise pela SIN de
consulta realizada por investidor sobre o
entendimento da CVM a respeito da distribuicdo de
rendimentos, desde 2014, pelo Fundo, a uma taxa
constante, tal como um titulo de renda fixa, a
despeito de os empreendimentos imobilidrios ndo
produzirem geracdo de caixa suficiente para esses
pagamentos.

Apods andlise, a SIN entendeu que havia indicios de
que o Fundo estaria atuando de forma irregular, em
dindmica semelhante a de uma piramide financeira,
com indicativo de fraude, tendo em vista, dentre
outros: (i) a distribuicdo de rendimentos constantes
e regulares aos cotistas, apesar de seu objetivo ser
o desenvolvimento imobilidrio, de modo que todos
os riscos e incertezas decorrentes desse tipo de
atividade ndo se refletiam nas distribuigdes ou na
performance do Fundo; (ii) a atragdo de um nimero
crescente de investidores, geralmente pessoas

naturais, em razdo (a) da falsa impressdo de
seguranca das opera¢des do Fundo, e (b) das
distribuicdes de resultados realizadas acima da
média do mercado baseadas ndo em atos de gestdo
gue rentabilizariam a carteira, mas com recursos
ingressados por outros cotistas mediante o
pagamento de taxa de ingresso; (iii) os retornos das
atividades imobilidrias ndo compativeis com os
montantes distribuidos; (iv) a gestdo irregular do
Fundo pela Gestora, uma vez que o paragrafo
segundo do artigo 29 da Instru¢dao da CVM n? 472,
de 31 de outubro de 2008, conforme alterada
(“Instrucdo CVM 472") atribui exclusivamente ao
administrador, nesse caso a Administradora, a
gestdo de ativos imobilidarios de fundo de
investimento imobilidrio; e (v) os investimentos em
contratos de sociedade em conta de participagao, o
que ndo é permitido pelo artigo 45 da Instrucdo
CVM 472.

Apds suspensdo temporaria da negociacdo das
cotas do Fundo e da assun¢do de determinadas
obrigacdes com o objetivo de se readequar em
relagdo as  irregularidades apontadas, a
Administradora, a Gestora e seus diretores
apresentaram proposta de celebragdo de termo de
compromisso.

Em deliberagdo ocorrida em 09 de fevereiro de
2021, ap6s a negociacdo empreendida, o Comité de



http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2021/20210413_R1/20210413_D2136.html
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2021/20210413/2136_21__voto_DAR.pdf

Termo de Compromisso aceitou a celebragdo de
termo de compromisso mediante o pagamento de
parcela Unica, junto a CVM, no valor de RS
1.505.000,00, sendo: (i) RS 517.500,00 para a
Administradora; (ii) RS 450.000,00 para a Gestora;
(i) RS 287.500,00 para o diretor da

Administradora; e (iv) R$ 250.000,00 para o diretor
da Gestora.

O parecer do Comité de Termo de Compromisso
pode ser acessado aqui.

CVM aceita acordo com sociedade envolvendo potencial oferta publica irregular.

Em reunido de 27 de abril de 2021, o Colegiado da
CVM analisou proposta conjunta de Termo de
Compromisso apresentada por determinada
sociedade (“Sociedade”), na qualidade de
ofertante, e o administrador da referida Sociedade,
no ambito de processo administrativo sancionador
(“PAS”) instaurado pela SRE.

A acusagdo teve origem em processo que analisou
denlncias e questionamentos sobre potenciais
irregularidades relacionadas a oferta publica de
Contratos de Investimento Coletivo (“CIC")
envolvendo determinado grupo (“Grupo”), sendo
que o Grupo estaria, por meio do “Facebook”,
oferecendo oportunidade de investimento em
quotas de sua sociedade em conta de participacdo
(“SCP).

A SRE concluiu que a proposta de investimento nas
cotas da SCP reunia todas as caracteristicas de um
valor mobiliario, conforme artigo 29, IX, da Lei n2
6.385/76 e conforme a metodologia utilizada pela
CVM como critério para caracterizacdo de

determinados arranjos como contratos de
investimento coletivo, na medida em que os
anuncios e materiais relacionados ao negdcio
indicavam (i) a existéncia de um investimento; (ii) a
formalizagdo do investimento por meio de
contrato; (iii) o carater coletivo do investimento,
realizado no modelo SCP e oferecido
indistintamente, podendo ser adquirido por
diversos investidores; (iv) o direito a remuneragdo
para investidores; e (v) que a remuneragdo
oferecida tinha origem em esforgos de terceiros, ou
seja, faturamento mensal de cada loja da franquia
da SCP.

Em 23 de fevereiro de 2021, apds negociagao, o
Comité de Termo de Compromisso aceitou a
celebragdo de termo de compromisso mediante o
pagamento de parcela Unica, junto a CVM, no valor
de RS 450.000,00, sendo RS 300.000,00 para a
Sociedade e R$ 150.000,00 para seu administrador.

O parecer do Comité de Termo de Compromisso
pode ser acessado aqui.
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https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2021/20210427_PA_CVM_SEI_19957_006941_2017_32_parecer_comite_termo_de_compromisso.pdf
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2021/20210427_PAS_CVM_SEI_19957_010829_2019_68__parecer_comite_termo_de_compromisso.pdf

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 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 ndao deve ser interpretado como
um aconselhamento legal.

SAO PAULO | RIO DEJANEIRO | BRASILIA | BELO HORIZONTE
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