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RADAR

ALTERAGOES E ESCLARECIMENTOS NORMATIVOS

» Conselho Monetario Nacional aprova norma que dispde sobre o lastro da emissdo de

Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (“CRA”) e de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (“CRI")

« Entra em vigor a Resolugdo da CVM n?2 200, que alterou a Resolugdo da CVM n2 175

« E promulgado o Decreto n2 11.964, de 26 de margo de 2024, que regulamenta projetos
prioritarios de infraestrutura ou de produgdo econémica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovagao

+ Area técnica da CVM divulga entendimento sobre registro dos valores mobilidrios e
integralizacao de cotas subordinadas em direitos creditérios

« Area técnica da CVM divulga orientacSes e procedimentos a serem observados pelos
coordenadores nos requerimentos de registro automatico de ofertas publicas de

distribuicdo de séries de classe sénior de certificados de recebiveis

JULGADOS DA CVM

» Colegiado da CVM aprova parcialmente pedido de modificagdo nas condi¢cdes de emissao
de debéntures

» Colegiado da CVM aprova pedido de autorizagao de listagem de novo modelo de
contrato futuro referenciado no indice Nasdaq Bitcoin Reference Price pela B3

» Colegiado da CVM aprova proposta de termo de compromisso em caso de divulgagdo
irregular de informacdo sobre potencial oferta publica de a¢des

» Comissdo da CVM julga PAS sobre agentes que exerciam atividade de distribuicdo de
valores mobilidrios sem autorizagdo da CVM

» CVM suspende oferta de CRI por irregularidades na documentagdo



Conselho Monetario Nacional aprova norma
que dispoe sobre o lastro da emissao de
Certificados de Recebiveis do Agronegdcio
(“CRA”) e de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (“CRI”)

Em 1 de margo de 2024, o Conselho Monetario Nacional

(“CMN”) aprovou, em sessao extraordinaria, a alteracao do

artigo 29, pardgrafos 12 e 22 e do artigo 39, I, b da
Resolu¢ao CMN n° 5.118, de 1 de fevereiro de 2024
(“Resolucdo CMN 5.118"”), por meio da Resolug¢dao CMN n?

5.121, de 1 de maio de 2024 (“Resolucao CMN 5.121").

As principais altera¢cdes promovidas pela Resolucao CMN

5.121 sao:

o Exclusdo de determinados contratos ou obrigacdes

comerciais da definicao de “titulo de divida”, para fins

de determinag¢do de lastro para operacdes de CRA e CRI

— Foi incluido o pardgrafo 22 no artigo 2° da Resolugao
CMN 5.118, para excluir expressamente as duplicatas,
os contratos de locagdao, os contratos de compra e
venda e os contratos de usufruto da definicao de
“titulos de divida”. Com isso, tais contratos passam a
ser elegiveis para lastrear operacdes de CRA ou CRI
mesmo que o devedor, codevedor ou garantidor seja
companhia aberta (ou parte relacionada de companhia
aberta) que ndo tenha como principal setor de

atividade o setor imobilidrio ou do agronegdcio, ou



instituicdo financeira ou demais entidades integrantes do conglomerado

prudencial do conglomerado prudencial.

« A possibilidade de determinados titulos de divida comporem lastro para

operacoes de CRA e CRI — O artigo 3° sofreu ajustes pontuais. Seu caput foi

alterado para deixar claro que as restricdbes somente se aplicam aos
devedores, codevedores ou garantidores do titulo de divida que lastreia
uma emissdao de CRI ou CRA. A redac¢do original incluia também o termo
“emissor”, o que poderia incluir entidades que formalmente emitem um
titulo, mas nao sao responsdveis pelo seu pagamento (por exemplo, as
securitizadoras, que emitem CCl para representar créditos imobilidrios
devidos por terceiros). Ja o inciso “b” do artigo 32 foi alterado para que as
restricbes se estendam ndo a todas as partes relacionadas de uma
instituicao financeira, mas apenas as entidades integrantes de seu

conglomerado prudencial.

A Resolucao CMN 5.118 pode ser acessada aqui.

A Resolucao CMN 5.121 pode ser acessada aqui.


https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=RESOLU%C3%87%C3%83O%20CMN&numero=5118
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20CMN&numero=5121

Entra em vigor a Resolu¢cao da CVM n? 200, que alterou a
Resolu¢ao da CVM n2 175

Em 12 de margo de 2024, a Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVYM”) editou a
Resolugcdao da CVM n? 200 ("Resolucdao CVM 200”), que alterou a Resolugdo CVM
n? 175, de 23 de dezembro de 2022 (“Resolucdo CVM 175”).

Dentre as principais alteragdes trazidas pela Resolugao CVM 200, estado:

« A alteracdo do prazo de adaptacdao dos fundos as disposicdes da Resolucdo

CVM 175 — tais fundos deverdao atender a todos os requisitos trazidos pela
Resolugdao CVM 175 até a data de 30 de junho de 2025, com excegdao dos

FIDCs, que deverdo estar adaptados até 29 de novembro de 2024;

o Ainclusdo da Subsecdo IlI-A na Resolu¢dao CVM 175 — Essa alteragao no texto

normativo determina que as ordens de compra e venda de ativos devem ser
expedidas pelo gestor com a identificacdo do fundo e, se aplicavel, da classe
de cotas em nome da qual devem ser executadas, sendo permitido o
grupamento de ordens caso um mesmo gestor seja responsdvel por carteiras
de diversas classes, desde que existam processos que possibilitem o rateio
das operacdes e a documentagdo relacionada ao grupamento e rateio de

ordens seja mantida as expensas do gestor;

« A alteracdao das datas da entrada em vigor (i) do artigo 48, § 29, inciso X| da

Resolugcdo CVM 175, referente ao estabelecimento da taxa maxima de
distribuicao no regulamento, que passa a entrar em vigor em 1 de novembro
de 2024; (ii) do artigo 52 da Resolugdo CVM 175, que se refere a
possibilidade de os fundos possuirem diferentes classes e subclasses de
cotas, que passa a entrar em vigor em 1 de outubro de 2024; e (c) do artigo
99 da Resolugcdo CVM 175, que observa a existéncia de acordo de
remuneragao com base na taxa de administragcao, performance ou gestao,

gue passa a entrar em vigor em 1 de outubro de 2024;

« A revogacdo da previsdao de que ao gestor da carteira é vedado prestar

fianca, aval,_aceite ou coobrigar-se sob qualquer forma nas operacdes da

classe de cotas e a inclusdao da possibilidade de que o gestor da carteira

constitua 6nus reais sobre os ativos do fundo — A partir da entrada em vigor




da Resolugdao CVM 200, é facultado, ao gestor do fundo de investimento, a
constituicao de 6nus reais sobre os imodveis integrantes do patrimbnio da
classe de cotas para garantir obrigacdes assumidas pela classe. Além disso,
fica facultado que, na classe exclusiva, o Regulamento do fundo de
investimento permita que o gestor preste fianca, aval, aceite ou coobrigue-
se, bem como constitua Onus reais sobre os imodveis integrantes do

patrimonio da classe, para garantir obrigacdes assumidas pelos cotistas;

A Resolugao CVM 200 entrou em vigor em 13 de mar¢o de 2024 e pode ser

acessada aqui.

E promulgado o Decreto n2 11.964, de 26 de margo de 2024,
que regulamenta projetos prioritarios de infraestrutura ou de
produg¢ao econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento
e inovagao

O Decreto n? 11.964, promulgado em 26 de mar¢o de 2024 (“Decreto”),
estabelece novos critérios e condicbes para o enquadramento e
acompanhamento de projetos de investimento em infraestrutura e producao
econOmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovac¢ao, revogando o
Decreto n2 8.874, de 11 de outubro de 2016. Este novo marco regulatdrio
representa um avanco significativo na forma como os projetos prioritarios sao

identificados, financiados e implementados no Brasil.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol200.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol200.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol200.html
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https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol200.html
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https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol200.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol200.html

Dentro do Decreto sao mencionados os seguintes setores elegiveis: (a) Logistica
e Transportes; (b) Mobilidade Urbana; (c) Energia; (d) Telecomunicacdes e
Radiodifusdo; (e) Saneamento Basico; (f) Irrigacdo; (g) Educacdo Publica e Saude
Publica gratuitas; (h) Seguranca Publica e Sistema Prisional; (i) Parques urbanos
publicos e unidades de conservac¢ado; (j) Equipamentos Publicos Culturais e
Esportivos; (k) Habitacao Social; (I) Requalificacdo Urbana e lluminac¢ao Publica;

e (m) Transformacdo de minerais estratégicos para a transicdo energética.

Mais detalhes sobre o Decreto foram tratados na Newsletter Stocche Forbes, de

27 de marco de 2024, a qual pode ser acessada aqui.

O Decreto pode ser acessado aqui.

Area técnica da CVM divulga entendimento sobre registro dos
valores mobilidrios e integralizacao de cotas subordinadas em
direitos creditdrios

Em 28 de margo de 2024, a CVM divulgou o Oficio-Circular n? 2/2024/CVM/SSE
("Oficio SSE 2/2024"), que torna publica a interpretagdo da Superintendéncia de

Securitizacdo e Agronegdcio — SSE (“SSE”) acerca da aplicabilidade do artigo 37
do Anexo Normativo Il a Resolu¢ao CVM 175 (“Anexo Il da Resolugcdao CVM

175”), no que se refere ao registro de direitos creditérios qualificados como
valores mobilidrios. Ainda, o Oficio SSE 2/2024 trata da possibilidade de

integralizagao de cotas subordinadas em direitos creditorios.

O esclarecimento trazido pelo Oficio SSE 2/2024 busca complementar o
posicionamento adotado pela SSE no Oficio-Circular n? 8/2023/CVM/SSE

("Oficio 8/2023") que, apesar de trazer esclarecimentos sobre o conceito geral

dos direitos creditérios passiveis de registro, ndo abordou o registro dos
direitos creditérios que sejam valores mobilidrios. Nesse sentido, o Oficio SSE
2/2024 determina que é necessario o registro dos direitos creditérios que sejam
valores mobiliarios, como, por exemplo, as Notas Comerciais e Debéntures.
Contudo, a CVM esclarece que, ao contrario dos demais direitos creditérios,
esses valores mobilidrios ndo devem ser registrados em entidades registradoras

autorizadas pelo Banco Central, uma vez que, nos termos do paragrafo unico do
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do artigo 37, a interpretacdao é de que os valores mobiliarios devem ser
registrados em mercados autorizados pela CVM ou depositados em
depositdrio central autorizado por esta.

Outro ponto tratado pelo Oficio SSE 2/2024 diz respeito ao fato de que a
norma anteriormente aplicavel aos FIDC, a Instrucao CVM n?2 356, de 17 de
dezembro de 2001, dava a possibilidade de integralizagao das cotas de classe
subordinada ser efetuada em direitos creditérios, observado o disposto no
regulamento do fundo. No entanto, o Anexo Il da Resolugao CVM 175 nao
trata especificamente do tema.

Nesse sentido, a interpretacdo da SSE é de que continua sendo possivel a
integralizacdo das cotas subordinadas em direitos creditérios, tendo como
fundamento a interpretacdao do que dispde o artigo 14 do Anexo |l da
Resolugdao CVM 175, que ampliou essa possibilidade também para as cotas de
subclasse sénior e mezanino, desde que fagam parte de uma classe restrita.
A SSE interpreta que, como este dispositivo ndao trata das subclasses
subordinadas, estariam autorizadas a receber aportes em direitos
creditorios, mesmo que ndo facam parte de classe restrita.

Por fim, o Oficio SSE 2/2024 menciona que o regulamento do fundo com os
anexos descritivos das classes e os apéndices das subclasses deverao
estabelecer os critérios detalhados para a integralizagao de cotas em direitos
creditorios, considerando, inclusive, os dispositivos normativos aplicaveis.

O Oficio SRE 2/2024 pode ser acessado aqui.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sre/oc-sre-0224.html

Area técnica da CVM divulga orientagdes e procedimentos a
serem observados pelos coordenadores nos requerimentos de
registro automatico de ofertas publicas de distribuicao de
séries de classe sénior de certificados de recebiveis

Em 12 de abril de 2024, a Superintendéncia de Registro de Valores
Mobilidrios da CVM (“SRE”) divulgou o Oficio-Circular n? 2/2024/CVM/SRE
(“Oficio SRE 2/2024”), com orientacles acerca das praticas a serem adotadas

em ofertas de certificados de recebiveis quando ha a emissao de mais de
uma série de classe sénior.

No Oficio SRE 2/2024, a SRE esclarece, em alusdo ao §2° do artigo 41 da
Resolucdao da CVM n? 60, de 23 de dezembro de 2021, conforme alterada
(“Resolucdo CVM 60”), que séries distintas de uma mesma emissdao devem se

diferenciar por remuneracdo e/ou conter prazos distintos de amortizacdo.
Caso nao haja tal diferenciacao, trata-se da mesma série do valor mobiliario
e, consequentemente, eventual oferta subsequente deve ser tratada como
reabertura de série, e ndo como uma nova série.

Adicionalmente, a SRE esclarece que, nas hipdteses de ofertas subsequentes
de determinada série de classe sénior da mesma emissao de certificados de
recebiveis, com diferentes datas de inicio da oferta, encerramento e
liqguidacdo, cada oferta deverd ser tratada separadamente, cada uma com seu
proprio requerimento de registro, devendo cada oferta ser encerrada para
que a proxima possa ser iniciada.

O Oficio SRE 2/2024 pode ser acessado aqui.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sre/oc-sre-0224.html

Colegiado da CVM aprova parcialmente pedido

de modificacao nas condi¢oes de emissao de

debéntures

Em 23 de janeiro de 2024, o Colegiado da
Comissao de Valores Mobiliarios deliberou
acerca de consulta sobre pedido de
reducdo de quérum para deliberacdo em
assembleia geral de debenturistas
(“Consulta”). A Consulta foi realizada por
determinado agente fiducidrio de emissao
de debéntures (“Agente Fiducidrio” e
“Emissdo”, respectivamente) que solicitou
a reducao do quérum para deliberacao em
assembleia de debenturistas da Emissao.
Segundo a Consulta e conforme
documentacdo da Emissdao, o quérum
exigido para instalagdo da assembleia era
de metade das debéntures em circulagao,
em primeira convocagao, e 10% das
debéntures em circulacdo em segunda
convocagdao. O quérum exigido para
aprovacao da deliberacdo seria de 50%
0, em
primeira convocacao, e maioria dos
presentes, desde que representem no
minimo  15% das debéntures em
circulagao, em segunda convocagao.
Em resposta a Superintendéncia de

Relagdes com Empresas, o Agente
Fiduciario esclareceu que tomou todas as

medidas

medidas cabiveis para que os quodruns
exigidos fossem alcancados, incluindo a
realizagao da assembleia de forma digital,
divulgacao nas redes sociais, instrucdes no
site e a contratacdo de um influenciador
digital, em linha com as normas

estabelecidas pela ANBIMA.

Ainda, o agente fiducidrio afirmou que,
apesar dos esfor¢os para divulgar as
assembleias, ndo foi possivel a obtencao
do qudérum necessdrio para instalacdo da
assembleia em primeira convocagao e, na
segunda convocagao, embora a
assembleia tenha sido instalada, ainda
assim ndo houve quérum suficiente para
deliberacao. Apesar de tal, o Agente
Fiducidrio destacou que a presenca de
12,17% dos

mais de 550 pessoas fisicas e juridicas, o

investidores representava
gue seria, em sua opinido, suficiente para
demonstrar uma ampla participacao e
ensejar a aplicagdo do §8° do artigo 71 da
Lei das Sociedades por Acdes, incluido
pela recente Lei n? 14.711, de 30 de
outubro de 2023 (“Lei 14.711").

O Agente Fiducidrio propds, entdo, que
em terceira convocagdao a assembleia

fosse instalada com qualquer quérum e as



deliberacdes fossem tomadas pela
maioria dos presentes, garantindo,
assim, que os investidores
interessados pudessem exercer seus
direitos e votos, especialmente em
questdes relacionadas a recuperagao
judicial da emissora das debéntures

(“Emissora”).

A SEP, por sua vez, destacou que a Lei
14.711 permite a CVM autorizar a
reducdo do quérum minimo para
aprovacao de modificagcdes nas
debéntures, desde que em terceira
convocacao e que as debéntures
estejam dispersas. No entanto, a
andlise mostrou que as deliberacdes
nas assembleias em questao nao
tratavam de modificacao das
condicdes das debéntures, mas sim
de outros assuntos relacionados a
recuperac¢ao judicial da Emissora.
Portanto, a CVM ndo teria autoridade
para aprovar modificacdes nas
condi¢cdes das debéntures ou reduzir
0 qudérum para qualquer deliberagao.
A SEP ressalvou ainda que o impasse
encontrado no caso em questdo era
derivado dos termos estabelecidos na
prépria escritura de emissao, e nao
pela lei, sugerindo que o Agente
Fiduciario realizasse uma assembleia
para alterar esse item da escritura
realizar as

antes de deliberagdes

pretendidas.

Apesar de ndao encontrar respaldo na

legislacdo para que pudesse reduzir o
quérum, a SEP concordou com o

pedido subsidiario feito pelo Agente

Fiducidrio para que a terceira
convocacao da assembleia fosse
realizada no mesmo edital e na

mesma data da segunda convocacao.
Diante disso, a SEP sugeriu que o
gquorum para aprovacao da
modificacdo das debéntures seja
reduzido para a maioria dos
presentes, desde que seja observado
o0 quérum qualificado de, no minimo,
12% dos debenturistas, em terceira
convocagao, e que o Agente
Fiducidrio cumpra certas exigéncias,
realizasse a

quais sejam que (i)

primeira e segunda convocag¢ao

constando, na ordem do dia, a
alteragdao proposta nas condi¢Oes das
Emissdo; (ii) informasse, nos avisos
de convocacdo, a autorizagcao da CVM
quanto a reducdao do quérum; (iii)
envidasse os melhores esforcos no
sentido de estimular a participacao
dos debenturistas na AGD; e (iv)
enviasse a Companhia as informagdes
previstas no artigo 78 da Resolugao
da CVM n? 81.

O Colegiado concordou com esse
posicionamento, considerando a alta
pulverizacao das debéntures e os
esforcos do Agente Fiduciario para
buscar o quérum minimo, e autorizou
(i) a

convocagao

terceira
edital da

realizagao da

no mesmo



segunda convocac¢do; e (ii) que a realizagcdo da assembleia, em terceira
convocagao, ocorresse na mesma data definida para a sua realizagdo em
segunda convocac¢do. O 6rgao destacou que a definicdo do quérum reduzido de
deliberagdao, sugerido em 12% pela area técnica, deve considerar a
razoabilidade e a analise de elementos concretos, como os esforcos feitos para
obter o quérum em ocasides anteriores, conforme precedentes referenciados
pela SEP.

O Parecer Técnico pode ser acessado aqui.

A ata da reunido do Colegiado pode ser acessada aqui.


https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2024/20240123/3000_24.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2024/20240123_R1.html

Colegiado da CVM aprova pedido de autorizacao de listagem de
novo modelo de contrato futuro referenciado no indice Nasdagqg
Bitcoin Reference Price pela B3

Em 30 de janeiro de 2024, ocorreu a reunidao do Colegiado da Comissao de
Valores Mobilidrios (“Colegiado”), na qual ele aprovou pedido da B3 para
autorizar a listagem de um novo modelo de contrato futuro com liquidagcao
financeira com base no indice Nasdaq Bitcoin Reference Price ("NQBTC"), nos
termos do disposto no artigo 32 do Anexo Normativo Il a Resolu¢dao CVM N2
135, de 10 de junho de 2022 (“Anexo |l da Resolu¢do CVM 135”).

Este foi o segundo pedido para aprovagao do mesmo modelo de contrato
futuro submetido pela B3, tendo sido o primeiro feito em setembro de 2022.
Nessa primeira ocasidao, o pleito foi negado pela Superintendéncia de
Relagdes com o Mercado e Intermedidrios da CVM (“SM1”), sob o argumento
de que havia deficiéncias no atendimento ao disposto no Anexo Il da
Resolucdao CVM 135, na medida que os ativos subjacentes, na forma como
eram publicados, ndao tinham seu valor apurado com base em precgos e
metodologias consistentes e passiveis de verificagao.

No novo pedido, a B3 prop6s a utilizagdo de um indice de referéncia como
ativo subjacente para o contrato, o NQBTC, lancado em junho de 2021,
administrado pela National Association of Securities Dealers Automated
Quotations (“Nasdaqg”) e pela CF Benchmarks. O modelo de contrato futuro

deste pedido , entretanto, recebeu alguns aperfeicoamentos, sendo eles: (i)
a disponibilizacdo didria de base de dados do NQBTC; e (ii) a introducdo de
uma proposta de uma proposta de exigéncia de margem minima e de
controle de alavancagem para os contratos, similar a praticada nos
minicontratos futuros de Ibovespa (“WIN”) e de Délar (“WDQO”).

Segundo a B3, a escolha de um indice de precos de Bitcoin calculado de
forma independente pela Nasdaqg foi a alternativa adotada para contornar o
fato de que os precos do Bitcoin, negociados simultaneamente em vdrias
corretoras, apresentam, no mesmo instante, valores distintos, sendo que
nenhum deles é considerado como oficial.



Nos termos apresentados, atualmente o NQBTC é calculado e constituido
com base em negdcios ocorridos em cinco corretoras de negociacao de
Bitcoin spot e, conforme a metodologia de calculo do indice, a determinacao
do peso das corretoras constituintes no indice é realizada diariamente de
acordo com o volume de negociacdao dos ultimos 30 (trinta) dias e com a
incidéncia de mecanismos de reducao de representatividade das corretoras
que apresentem, por qualquer razdo, prec¢o, volume e/ou volatilidades
anormais, em comparagao com as demais. No processo de avaliagdao do
primeiro pedido pela B3 nao havia a divulga¢cdao publica desses pesos de
participacdao cada uma das corretoras no NQBTC, sendo um dos principais
motivos pela ndao aprovacao do pleito pela SMI em 2022. Na nova proposta, a
B3 esclareceu que, desde abril de 2023, os pesos das corretoras no NQBTC
passaram a ser publicamente divulgados pela CF Benchmarks.

A despeito de possivel auséncia de supervisao dos negdcios com Bitcoin spot
ocorridos nas diversas corretoras, a B3 informou que a governanga do NQBTC
é realizada pelo Nasdaq Crypto Index Oversight Committee, que é o comité
responsavel pela determinacao dos critérios de elegibilidade das corretoras,
bem como pela sele¢do final de quais sdao constituintes do indice.

A B3 também foi questionada pela SMI acerca do tamanho minimo de ofertas
diretas e threshold nos contratos futuros de Bitcoin. Nesse tema, a B3
propds, na auséncia de um histdérico anterior desse contrato ou do ativo
objeto Bitcoin, adequar tais derivativos no rol de ativos e contratos
derivativos no rol de ativos e contratos derivativos com alto percentual de
diretos, no subgrupo dos derivativos que possuem programa de formador de
mercado. Dessa forma, o tamanho minimo das ofertas diretas do contrato
futuro de Bitcoin estaria alinhado com o somatdrio da quantidade
estabelecida nos programas de formador de mercado. Por ter sido incluido
inicialmente no grupo dos derivativos com alto percentual de diretos, nao
haveria definicao inicial de threshold para o total de ofertas diretas no
mercado, com proposta da B3 da revisao de revisdao dessa classificagdo apds
3 meses do inicio da negociacao do contrato. Nesse contexto, a SMI
entendeu ser adequada a proposta inicial da Bolsa, tendo em vista a revisao
apo6s o fim do primeiro trimestre de operagdes.



Por fim, a SMI externou preocupag¢des em relagao aos recorrentes resultados
negativos por investidores pessoa fisica em operagcdes day trade em
contratos dessa natureza. Neste contexto, a B3 indicou que pretende
estender a exigéncia de margem minima por contrato aos participantes que
ofereg¢am negociag¢do no contrato para seus clientes pessoa fisica. Segundo a
B3, tal exigéncia ocorreria nos mesmos moldes que ja sdo praticados para os
minicontratos WIN e WDO, com o objetivo de garantir, ao longo de um
mesmo pregao, um tempo minimo de permanéncia por parte desse segmento
de investidores em posicdes no contrato. As principais informag¢des do
pedido e as caracteristicas do novo modelo de contrato futuro proposto pela
B3 foram destacadas na andlise da SMI consubstanciada no Oficio Interno n?
38/2023/CVM/SMI/GMA-2.

A SMI considerou, entdao, que a proposta apresentada de novo modelo de
contrato futuro de Bitcoin tem caracteristicas que atendem ao disposto no
artigo 22 do Anexo |l da Resolugdao CVM 135. Ademais, a SMI ressaltou que as
medidas de controle e de monitoramento de alavancagem propostas pela B3
para os contratos de Bitcoin deverdao ser alinhadas aquelas relativas aos
minicontratos futuros de délar e Ilbovespa. Da mesma forma, a drea técnica
concordou com as regras de tamanho minimo de ofertas diretas para os
contratos futuros de Bitcoin.

Sendo assim, o Colegiado, por unanimidade, e acompanhando a manifestacao
da area técnica, deliberou aprovar o pedido de listagem do novo modelo de
contrato futuro com liquidagcdao financeira calculado com base no NQBTC,
sem limitacdo de publico-alvo elegivel a sua negociacdo, com fundamento (i)
nos deveres de suitability ja previstos na regulamentacdo da CVM e (ii) na
previsdao de estabelecimento de margem minima, conforme proposta pela B3,
para a negociagao do ativo, que cumprem seu papel na protegdao a
investidores em geral que atuarem nesse mercado nesse momento inicial.

O Oficio Interno n? 38/2023/CVM/SMI/GMA-2 pode ser acessado aqui.

O voto do diretor relator pode ser acessado aqui.

A ata da reunidao do colegiado pode ser acessada aqui.


https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2024/20240130/2977_23.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2024/20240130/2977_23_VotoDOL.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2024/20240130_R1.html

Colegiado da CVM aprova proposta de termo de compromisso
em caso de divulgacao irregular de informacao sobre potencial
oferta publica de ac¢oes

Em 06 de fevereiro de 2024, o Colegiado da CVM julgou processo
administrativo sancionador (“PAS”) instaurado para apurar a
responsabilidade de uma sociedade estrangeira (“Sociedade”) em razdo de
suposta oferta publica de valores mobiliarios de sua emissdao a cidadaos
residentes do Brasil, por meio da internet, sem ser integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios, e suposta distribuicio de valores
mobilidrios e atuacdo na intermediacdo de negociacdes de valores
mobiliarios sem ser integrante do sistema de distribuicao.

A partir de denuncias a CVM, foi verificado que a Sociedade atuou de forma
irregular ao oferecer seus servigos publicamente a investidores residentes no
Brasil por meio de ofertas feitas em pdginas na internet, que, em regra, sao
consideradas publicas, na medida em que qualquer pessoa com acesso a rede
pode tomar conhecimento de seu contedudo. Nesse sentido, a SMI concluiu
que a Sociedade ofertou valores mobiliarios ao publico residente no Brasil,
sem deter autorizagdao da CVM.

Devidamente intimada, a Sociedade apresentou proposta de termo de
compromisso elencando medidas que teriam sido adotadas para cessar a
conduta ilicita. Diante da proposta, a Procuradoria Federal Especializada da
CVM (“PFE”) considerou que a pratica irregular identificada havia sido
cessada, inexistindo dbice juridica a celebragdo do termo de compromisso.
No mesmo sentido, o CTC sugeriu ao Colegiado da CVM a aceitagdao da
proposta apresentada com aprimoramento da obriga¢cdao pecuniaria.

Ao julgar o PAS, o Colegiado da CVM analisou o caso considerando, dentre
outros aspectos, (i) a descricdo especifica dos ajustes e correcles realizadas
pela Sociedade — colaborando com a CVM para regularizar sua atuacao no
mercado de capitais; (ii) a tematica subjacente ter se dado no mercado forex,
cuja matéria ja foi examinada em outros processos sancionadores; e (iii) a
auséncia de dbice juridica para celebracdao do PAS.



Diante do exposto, o Colegiado da CVM, por unanimidade, acompanhou as
conclusdes do parecer do Comité e da PFE, votando favoravelmente a aceitagao

da proposta do termo de compromisso.

O relatdrio do PAS pode ser acessado aqui.

O voto do Colegiado pode ser lido aqui.

Comissao da CVM julga PAS sobre agentes que exerciam
atividade de distribuicao de valores mobiliarios sem
autorizacao da CVM

Em 5 de marco de 2024, a CVM julgou PAS instaurado pela SMI em face de
determinada empresa e seu representante (“Empresa” e “Representante”,
respectivamente e, quando em conjunto, “Acusados”) sob a alegacdo de terem:
(i) exercido irregularmente a atividade de administracao de carteira de valores
mobilidrios, em infracdo direta ao artigo 23 de Lei n? 6.385, de 7 de dezembro
de 1976 (“Lei 6.385”), bem como o artigo 22 da Instrucdao CVM n° 558, de 26 de
marco de 2015, a época vigente; (ii) realizado oferta publica de derivativos sem
que integrassem o sistema de distribuicao de valores mobilidrios, em infracao
direta ao artigo 19 da Lei 6.385; e (iii) exercido atividade de distribuicdo de


https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2024/20240206_PAS_CVM_19957_007607_2022_63_parecer_comite_de_termo_de_compromisso.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2024/20240206_R1/20240206_D3010.html

valores mobiliarios sem autorizacao da CVM, em infracao direta ao artigo 16,
inciso |, da Lei 6.385.

O PAS teve origem em outro Processo Administrativo (“PA”), instaurado a partir
de consulta encaminhada a CVM com vistas a obtencdao de esclarecimentos
acerca da regularidade da atuacdo da Empresa (“Consulta”). Nesta, o consulente
informou que teria recebido relatos de investidores que celebraram contratos
de servicos de investimentos com a referida Empresa e, durante a execucdo
contratual, apontaram a interrup¢cdao de repasses relativos aos retornos
financeiros acordados pelas partes, bem como a impossibilidade de resgate do

capital investido.

Ainda, em 07 de marco de 2021, foi emitido Relatério n° 50/2021-
CVM/SMI/GME correlato que, a luz da Consulta, procedeu a andlise das
condutas adotadas pelos Acusados, concluindo pela existéncia de indicios de
pratica de esquema fraudulento, sendo este consubstanciado na (i) promessa de
elevada rentabilidade sem que houvesse maior detalhamento acerca da
obtencdo de tal retorno e na (ii) previsdo contratual de que os valores
supostamente investidos fossem aplicados em conta de titularidade da
Empresa, a qual, contudo, “ndo é instituicGo financeira e ndo detém qualquer
autorizagdo desta CVM para atuar no mercado de valores mobilidrios”.
Identificou-se, ainda, “claros indicios de oferta publica de servicos de
intermediacdo de valores mobilidrios, evidenciada pelos termos do contrato
recebido junto a denuncia, que menciona a atua¢do da Sociedade no MERCADO
FOREX e BM&F”.

Foi lavrado Termo de Acusac¢do pela SMI, que propbs a responsabilizacdo dos
Acusados. Apesar de regularmente intimados, os Acusados ndo apresentaram
defesa. Sendo assim, por andlise dos elementos de acusag¢do, o diretor relator

Daniel Maeda votou da seguinte forma:

e Quanto a acusa¢do de administracdo de carteira de valores mobilidrios,
decidiu que ndo havia reclamag¢bes ou denuncias de investidores que tenham
aperfeicoado a contrata¢do de tais servicos ou operagcbes, nem evidéncias
trazidas pela acusa¢do de que as indigitadas operagbes com valores

mobilidrios sob autoriza¢do de terceiros tenham, de fato, ocorrido.



« Quanto a acusacdo de distribuicdao publica de valores mobilidrios, decidiu

gue o artigo 19 da Lei 6.385 é um tipo que nao exige resultado especifico de
efetiva colocag¢dao dos valores mobilidrios a investidores, sendo assim, a
comprovacdo da realizacdo de atos de oferta jd completa o tipo previsto no
dispositivo legal. Alids, o proprio uso de termos, como “promessa” ou
“oferta” a venda (e ndo, necessariamente, a venda em si) para qualificar o
tipo demonstram com clareza essa natureza do tipo. Entendeu que a
acusacdao encontrou evidéncias suficientes para concluir que os Acusados
praticaram a distribuicdao de valores mobiliarios ao utilizar seu site para
captar investidores residentes no Brasil a fim de abrir contas em corretora
estrangeira, entidade nao autorizada a operar no mercado brasileiro, razao

pela qual configurou-se autoria e materialidade das irregularidades.

Por fim, o relator, em seu voto, corroborado unanimemente pelo Colegiado,
condenou os Acusados, somente por violagao ao disposto no artigo 16, |, da Lei
6.385, a pagar multa pecunidria no valor de RS 425.000,00, no caso da Empresa,
e de RS 212.500,00, no caso do Representante.

O relatdrio e o voto podem ser encontrados aqui e aqui respectivamente.


https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2024/20240304_PAS_CVM_19957_007254_2021_11_relatorio_diretor_daniel_maeda.pdf
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2024/20240305_pas_cvm_19957_007254_2021_11_diretor_daniel_maeda_voto.pdf

CVM suspende oferta de CRI por irregularidades na
documentacgao

No dia 5 de abril de 2024, a SRE suspendeu uma oferta publica de distribuicao
de CRI ao identificar determinadas irregularidades na documentacdo da oferta,

como.

« Os CRI possuiam devedor e coobrigado responsaveis por mais de 20% da
operagao sem que fossem disponibilizadas as demonstracdes financeiras do
devedor e do coobrigado, conforme requerido pela Resolugcao CVM 60 e pela
Resolug¢ao da CVM 2 160, de 13 de julho de 2022, conforme alterada
(“Resolucdao CVM 160”);

« Os documentos da oferta previam que os CRI poderiam ser negociados
junto ao publico investidor em geral apdés 6 meses do encerramento da
oferta, em expressa violagao com o artigo 42 do Anexo | da Resolugdao CVM
60;

« Ndo foram disponibilizadas informag¢des previstas pelo item 12.5 do Anexo E

da Resolugcao CVM 160 com relacdo ao devedor e coobrigado; e

« O cronograma da oferta previa que ela se encerraria em prazo superior ao
limite de 180 dias disposto no artigo 48 da Resolugdao CVM 160.

Diante disso, a SRE determinou a suspensao da oferta por até 30 dias,
exigindo, ainda, que o ofertante publicasse um comunicado ao mercado
informando sobre a suspensao da oferta e abrindo prazo de desisténcia aos
investidores que ja aceitaram a oferta.

A integra da noticia pode ser acessada aqui.


https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2024/cvm-suspende-oferta-de-cri-da-37a-emissao-de-companhia-provincia-de-securitizacao
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