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RADAR STOCCHE FORBES - MERCADO DE CAPITAIS

NOVA REGULAMENTAGCAO

¢ CVM edita Resolucao que flexibiliza exigéncias de publicacdes legais por
parte de companhias abertas de menor porte; e
e CVM faz alteracdo pontual em resolucdo relacionada a taxa de fiscalizacao.

JULGADOS E DECISOES DA CVM

e Colegiado da CVM dispensa averbacdo de contratos de aluguel no &mbito de
oferta publica de CRI;

e Decisdo da CVM permite emissdo de CRA para reembolso de despesas, mas
veta outras flexibilizacdes; e

¢ CVM multa acusados em processo envolvendo pratica de front running em
negocios realizados contra determinada Fundacao.

OUTRAS NOTICIAS RELEVANTES

e CVMdivulga agenda de Avaliacdo de Resultado Regulatério 2022;

e CVM divulga orientacdes ao mercado sobre a aplicacdo da Taxa de
Fiscalizacdo em casos de Fundos de Investimento;

e CVM publica Parecer de Orientacdo sobre a utilizacdo de criptoativos em
operacdes de valores mobiliarios; e

e ANBIMA promove audiéncia publica sobre a atualizacdo do Cédigo de Ofertas
Publicas.



NOVA REGULAMENTACAO

CVM edita Resolugao que flexibiliza exigéncias de publicagdes legais por
parte de companhias abertas de menor porte

Em 12 de setembro de 2022, a Comissdo de Valores Mobiliadrios (“CVM”) editou a
Resolucdo n? 166 (“Resolucdo CVM 166”), a primeira atuacdo regulamentar da

autarquia no ambito do “Marco Legal das Startups”, que foi instituido pela Lei
Complementar n2182, de 12 de junho de 2021.

A Resolucdo CVM 166 trata da hipdtese prevista no art. 294-A, 1V, da Lei n2 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei 6.404”), que traz a seguinte
redacao:

“Art. 294-A. A Comissdo de Valores Mobilidrios regulamentara as condicoes
facilitadas para o acesso de companhias de menor porte ao mercado de
capitais, e sera permitido dispensar ou modular a observancia ao disposto:

C..D

IV - no art. 289 desta Lei, quanto a forma de realizacao das publicacbes
ordenadas por esta Lei; e

¢.0"

Por meio da Resolucdo CVM 166, que entrou em vigor em 3 de outubro de 2022, a
CVM garante a possibilidade de empresas com faturamento bruto inferior a R$ 500
milhdes de fazerem as publicacdes determinadas pela Lei 6.404 ou pela
regulamentacdo editada pela CVM exclusivamente por meio dos sistemas
Empresas.NET ou Fundos.NET, sistemas de publicacdes legais ja utilizados por
essas companhias, dispensando-se, portanto, a publicacdo em jornais de grande
circulacao.
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Segundo o presidente da CVM, a Resolucdo CVM 166 é uma importante
modernizacdo relacionada ao “Marco Legal das Startups”, algo que era aguardado
pelo mercado, tratando-se de uma flexibilizacdo que gera reducdo de custos.

A alteracdo normativa, por possuir carater limitado, ndo foi submetida a consulta
publica. Além disso, por ela reduzir o 6nus regulatério, ndo houve necessidade de
analise de impacto regulatdério da norma.

A Resolucdo CVM 166 pode ser acessada aqui.

CVM faz alteracao pontual em resolugcao relacionada a taxa de fiscalizagao

A CVM editou no dia 27 de outubro de 2022, a Resolucdo CVM n2 171 (“Resolucéo
CVM 171", que altera pontualmente a Resolugcdo CVM n2 54, de 20 de outubro de
2021, em matéria da Taxa de Fiscalizacdo dos Mercados de Titulos e Valores
Mobiliarios (“Taxa de Fiscalizacdo”).

A Resolucdo CVM 171 estabelece que a Taxa de Fiscalizacdo deve ser recolhida por
participantes do mercado de valores mobilidrios cujo registro inicial se concretize
apos validacdo de informacdes encaminhadas por outras entidades publicas em
até 30 dias apods a devida inclusdo no cadastro de participantes na CVM. Tal
disposicdo sera aplicavel, por exemplo, a corretoras, distribuidoras, bancos

multiplos com carteira de investimentos e bancos de investimento.

A alteracdo da Resolucdo CVM 171 sera valida a partir de 1° de dezembro de 2022,
sendo que os participantes que tenham sido incluidos no cadastro de participantes
do mercado de valores mobilidrios na CVM de 1° de janeiro de 2022 a 30 de
novembro de 2022 devem efetuar o pagamento da taxa em até 30 dias contados
da entrada em vigor da Resolucdo CVM 171.

A Resolucdo CVM 171 pode ser acessada aqui.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol166.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol171.html

JULGADOS E DECISOES DA CVM

Colegiado da CVM dispensa averbac¢cao de contratos de aluguel no ambito
de oferta publica de CRI

Em reunido realizada em 13 de setembro de 2022, o colegiado da CVM proferiu
entendimento no ambito de consulta com pedido de dispensa formulada no
ambito de um pedido de registro de distribuicdo de certificados de recebiveis
imobilidrios (“CRI”), sobre a necessidade de averbacdo de contratos de locacao
(“Contratos”) nas respectivas matriculas dos imoveis, para que as despesas com
0s pagamentos dos alugueis previstos em tais Contratos (“Aluguéis”) possam ser
usadas como lastro dos CRI (“Consulta”). Na estrutura proposta, determinada
companhia emitiria debéntures cujos recursos seriam destinados ao pagamento
dos Aluguéis (“Debéntures”). As Debéntures, por sua vez, seriam subscritas por
determinada companhia securitizadora, que usaria a divida representada por elas
como lastro dos CRI, constituindo o que se convencionou classificar como
“créditos imobilidrios por destinacao”.

As partes envolvidas na estruturacdo dos CRI verificaram que a Superintendéncia
de Supervisdo de Securitizacdo (“SSE”) solicitou, por meio de oficios de exigéncias
em operacdes semelhantes, que os contratos de locacdo que servissem de lastro
para a emissao de CRI fossem registrados nas matriculas dos respectivos imoveis
como condicdo para o deferimento do registro da oferta pretendida. Em tais
hipoteses, a SSE justificou a obrigacdo da averbacdo com base nos seguintes
argumentos: (i) o registro visa a conferir publicidade aos contratos de locacao; (ii)
o art. 82 da Lei n® 8.245, de 18 de outubro de 1991, conforme alterada (“Lei 8.245”)
garante ao adquirente de um imovel o direito de denunciar os contratos de locacao
vigentes, salvo no caso daqueles com prazo determinado e com clausula de
vigéncia em caso de alienacdo, e que tenham sido averbados na matricula do
imovel, o que justificaria a exigéncia da averbacao dos contratos de aluguel pela
mitigacdo dos riscos de resilicao e rescisdao antecipada dos referidos contratos; e
(iii) necessidade de um procedimento especifico que demonstre o compromisso
de alocacdo dos recursos captados no pagamento futuro ou no reembolso de
aluguéis ja pagos.



O requerente alegou que a ndo averbacdo dos Contratos ndo traria prejuizos a

seguranca juridica, a comprovacdo de vinculo prévio ou a quaisquer outros
requisitos legais. Em primeiro lugar, o requerente afirmou que a verificacdo da
adequacdo do lastro é funcdo da securitizadora e do agente fiducidrio, de modo
gue ndo € exigido qualquer ato de publicidade registral para sua existéncia e, por
essa razao, para fins da comprovacao da existéncia do lastro, bastaria que fosse
apresentado o contrato de locacdo devidamente formalizado entre as partes.

Em segundo lugar, o requerente argumentou que a obrigatoriedade legal do
registro dos contratos de locacdo perante as matriculas dos imdveis ndo consta na
Lei n® 9.514 de 20 de novembro de 1997, conforme alterada (“Lei 9.514”), ou na Lei
N2 14.430, de 3 de agosto de 2022.

Em terceiro lugar, o requerente alegou que o risco relacionado ao direito de
vigéncia e eventual resilicdo dos Contratos, nos termos do art. 82da Lei 8.245, ndo
constitui ébice a realizacdo da operacao pretendida, uma vez que pode haver a
substituicdo dos imodveis, e que eventual risco estaria devidamente explicado nos
documentos da oferta.

Por fim, o requerente expds sobre a particularidade das locagcdes em shopping
centers e galpdes logisticos, haja vista que muitos dos imdveis locados neste tipo
de empreendimento ndo tém matricula proépria (sendo comum a existéncia de uma
Unica matricula para todo o empreendimento), o que impossibilita a averbacdo dos
contratos de locacdo nesses casos e, consequentemente, inviabilizaria a
securitizacao de tais recebiveis imobiliarios.

Em suma, e levando em consideracdo os argumentos levantados pelo requerente,
a SSE entendeu que o custo da averbacdo dos Contratos supera os eventuais
beneficios que se poderiam esperar com tal medida, uma vez que 0s riscos
relacionados ao direito de vigéncia podem ser contornados por mitigadores de
substituicdo de contratos ou mesmo a divulgacdo de fatores de risco que
exponham a possibilidade de pré-pagamento de parte das Debéntures em caso de
impossibilidade de substituicao.

Desse modo, a area técnica reformulou seu entendimento e concordou com os
argumentos expostos pelo requerente no ambito da Consulta, de modo que nao



haveria a obrigacdo de averbacdo dos Contratos junto a matricula dos imodveis. A

SSE alegou, ainda, que referida obrigacdo poderia impedir a securitizagcdo, por
destinacao, de contratos de locacdo com shoppings ou galpdes construidos como
condominios pro indivisos, em gque ndo ha matricula individualizada para a unidade
locada, além de aumentar significativamente os custos financeiros e operacionais

nos demais casos.

A SSE submeteu o pleito para apreciacdo do Colegiado a fim de garantir maior
seguranca juridica para o mercado sobre os requisitos a serem observados na
utilizacdo de lastros de aluguel por forca de destinacdo em emissdes de CRI. O
Colegiado acompanhou as conclusbes da area técnica na Consulta por
unanimidade, também entendendo pela desobrigacdo de averbacdo na matricula
dos imodveis dos contratos de locacdo.

No ambito da Consulta, vale destacar a manifestacdo do Diretor Jodo Accioly, que
apresentou consideracdes adicionais sobre os incisos V e VI do artigo 42 da Lei n°
13.874, de 20 de setembro de 2019, conforme alterada (“Lei de Liberdade
Econdmica”), por entender que exigéncia de registro dos contratos de aluguel em

cartorios é incompativel com referidos dispositivos.

Com relacdo ao inciso V da Lei de Liberdade Econbmica, o Diretor argumentou
que a demonstracdo de beneficios que justifigue a imposicdo de custos de
transacao é verificavel em duas dimensdes: procedimental e material. No dmbito
da Consulta, a exigéncia do registro dos contratos de aluguel foi formalmente
justificada pela SSE, segundo a qual a averbacdo/registro visa dar publicidade aos
contratos e eliminar o risco de resilicdo apds o registro, com base no art. 82 da Lei
9.514. No entanto, na visdo do Diretor, as justificativas sdao materialmente
improcedentes uma vez que: a publicidade prescinde de registro em cartorios,
podendo ser atingida pelo registro dos contratos na documentacao da oferta, ou
gualquer outra forma de divulgacado; e, embora o registro em cartério traga em
abstrato o beneficio econdmico da maior estabilidade do contrato em caso de
alienacdo do imovel locado, isto ndo se verifica em concreto, ja que a mesma
seguranca para os detentores dos certificados de recebiveis pode ser atingida por
estruturas contratuais simples (vedacdo a alienacdo ou substituicdo dos créditos



por outros similares em caso de alienacdo) sem que seja preciso incorrer nos

custos de se proceder ao registro nos cartorios.

A respeito do inciso VI, tendo em vista que Lei 9.514 ndo exige o registro dos
contratos, o Diretor sustentou que exigi-lo por determinacado infralegal implica
criacdo de “demanda artificial de servico, inclusive de uso de cartdrios”, pois em
seu entendimento os mesmos objetivos podem ser alcancados de formas
diferentes.

A manifestacdo da area técnica e a decisdao do Colegiado no ambito da Consulta
podem ser acessadas aqui e aqui, respectivamente.

Ao que tudo indica, o mercado de CRI deve ganhar impulso com essa decisdo da
CVM que viabilizou e reduziu determinadas exigéncias para operacdes de CRI que
tenham como objetivo destinar os recursos captados para o pagamento de

aluguéis.

A partir de agora, as empresas que pretendem realizar ofertas desta natureza ndo
serdo mais obrigadas a registrar os contratos de locacdo nas matriculas dos
imdveis antes de realizar a emissdo, o que era obrigatdrio e acabava sendo um
Obice para determinadas operacdes. A decisdo da CVM poderad fomentar o
mercado de CRI para este segmento, haja vista que tem por resultado a reducao

de custos, tempo e exigéncias formais para as emissoes.

Decisdao da CVM permite emissao de CRA parareembolso de despesas, mas
veta outras flexibilizacoes

Em 13 de setembro de 2022, o colegiado da CVM julgou recurso interposto contra
o entendimento manifestado pela Superintendéncia de Supervisdo de
Securitizacdo - SSE em resposta a consulta (“Consulta”) encaminhado pela XP
Investimentos Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobilidrios S.A. ("XP") e pelo
Stocche Forbes Advogados (em conjunto, "Recorrentes”), por meio do qual, foi
solicitada orientacdo da CVM sobre trés questdbes de grande relevancia ao
desenvolvimento mais eficiente do financiamento do agronegdcio por intermédio
da emissdo de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio ("CRA™).


https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2022/20220913/2684_22.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2022/20220913_R1.html

Entre as questdes levantadas pelos Recorrentes, foi solicitada a manifestacdo da

CVM sobre a possiblidade de estruturacao de CRA para reembolso de despesas ja
incorridas no setor do agronegdcio, considerando o entendimento da autarquia ja
manifestado com relacdo aos certificados de recebiveis imobiliarios (“CRI”), em
gue, como é amplamente sabido, o Colegiado decidiu pela possibilidade de
estruturacdo dos CRIs para reembolso de despesas de natureza imobilidria
incorridas anteriormente a emissdo dos CRIs, desde que cumpridos determinados
requisitos.

Com relacdo a esse ponto, o Colegiado, acompanhando o entendimento da area
técnica da CVM, decidiu, por unanimidade, pela possibilidade de emissdo de CRA
com lastro em direitos creditérios do agronegodcio envolvendo total ou
parcialmente o reembolso de despesas ja incorridas no setor do agronegodcio por
entender que a atual redacdo normativa e legal ndo cria ébice para a utilizacdo de
reembolso para comprovacdo da destinacdo dos recursos, sendo certo que
deverdo ser observados determinados requisitos especificados na decisdo e ja
aplicaveis para CRI.

Em segundo lugar, os Recorrentes requereram a manifestacdo da CVM sobre a
flexibilizacdo da atual exigéncia de comprovacdo prévia da celebracdo de
instrumentos contratuais ou de titulos de crédito com produtores rurais, ou suas
cooperativas, para produtos cuja Unica destinacdao possivel seja no mercado
agropecuario, permitindo que a comprovacdo em questdo se dé durante o prazo
dos CRA, considerando a dindmica de referidas relacdes contratuais.

Por fim, no terceiro item os Recorrentes requereram a manifestacdo da autarquia
sobre a possibilidade de se estruturar CRA com lastro em relac¢des juridicas das
quais participem outros agentes da cadeia do agronegdcio também essenciais ao
setor, em especial aqueles que contribuam a producédo e distribuicdo de produtos
dos pegquenos e médios produtores, equiparando os mesmos aos distribuidores
mencionados no art. 32, §59, da Instrucdo CVM n? 600, de 12 de agosto de 2018
(“Instru¢cédo CVM 600”).

Com relacdo aos dois ultimos questionamentos mencionados acima, o Colegiado,
também acompanhando as conclusdes da area técnica, decidiu: (i) por maioria,



divergente o Diretor Jodo Accioly, pelo ndo provimento do pedido de

flexibilizacdo da exigéncia de comprovacao prévia da celebracdo de instrumentos
contratuais ou de titulos de crédito com produtores rurais, ou suas cooperativas,
para produtos em que a Unica destinacao possivel seja o mercado agropecuario; e
(ii) por unanimidade, pelo ndo provimento do pedido de equiparacao dos demais
participantes da cadeia do agronegdcio aos distribuidores mencionados no art. 29,
§52 do Anexo Normativo Il da Resolucdo da CVM n2 60 de 23 de dezembro de 2021
(nova redacao do art. 39, §59, da Instrucdo CVM 600).

A decisdo pode ser acessada aqui, juntamente com a manifestacdo da area técnica
aqui e voto do Diretor Jodo Accioly aqui.

CVM multa acusados em processo envolvendo pratica de front running em
negdcios realizados contra determinada Fundagcao

Em 11 de outubro de 2022, o colegiado da CVM julgou processo administrativo
sancionador (“PAS”) instaurado pela Superintendéncia de Processos
Sancionadores (“SPS” ou “Area Técnica”) para apurar a suposta pratica ndo

equitativa no mercado, consumada na modalidade de front running, em operacdes
com valores mobilidrios tendo como contraparte determinada fundacédo
(“Fundacdo”). A pratica supramencionada é ocorre quando um participante do
mercado, “agindo de maneira ndo equitativa diante da previsdo de que serdo
colocadas ‘ordens de compra’ ou ‘ordens de venda’ por valor ponderdvel e/ou
vantajoso, [...] antecipam-se ‘correndo na frente’ para, conforme o caso, vender ou
comprar valores mobilidrios em ordem proépria ou em nome de terceiro, a fim de
obter ganhos com a movimentacdo de mercado”. Tal pratica é vedada nos termos
do inciso | combinado com inciso I, alinea “d”, da Instrucdo CVM n° 8, de 8 de
outubro de 1979 vigente a época.

O PAS teve origem a partir de correspondéncias encaminhadas a CVM pela BSM
Supervisdo de Mercados (“BSM”) nas quais foram repostados indicios da pratica
de front running em negocios realizados no periodo de 2 de janeiro de 2016 a 31
de maio de 2017 por um grupo de investidores da Fundac¢do. Restou provado nas


https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2022/20220913_R1/20220913_D2642.html
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2022/20220913/2642_22_SSE.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2022/20220913/2642_22_DJA.pdf
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investigacdes que os acusados detinham conhecimento antecipado acerca de
guais ativos seriam negociados em nome da Fundacdo e qual seria sua dindmica
de precificacdo, uma vez que um dos acusados era operador da Fundacao, e
detinha informacdes ndo publicas e privilegiadas que permitiram a pratica da
conduta.

O primeiro elemento que sugere que praticas irregulares realmente ocorreram
decorre da andlise estatistica das operacdes, uma vez que os acusados lograram
obter taxa de sucesso de praticamente 100% nos negdcios realizados contra a
Fundacdo, sendo que, contra o mercado em geral, em média, obtiveram taxas de
sucesso gue variaram entre 45% e 78%. Ademais, outro ponto analisado foi a
elevada e improvavel concentracdo de ordens tendo como contraparte a
Fundacdo e a partir do amparo da teoria estatistica usada no ambito da
investigacdo, foi estimada a probabilidade praticamente nula de tal evento
ocorrer.

Ainda dmbito da PAS foi apurado, a partir de depoimentos prestados a CVM, que
existia um grupo de aplicativo de troca de mensagens em que os acusados
mantinham comunicacdo ativa e circulavam informacdes sobre as operacdes,
sendo esse o principal meio de comunicacdo para a organizacdo das praticas
ilicitas. A Area Técnica ressaltou no relatério de acusacdo que, apds o
desligamento de um dos acusados, os negdcios contra a Fundacao teriam cessado
completamente. Por fim, foram identificados depdsitos bancarios entre dois dos
acusados e apods serem questionados sobre o assunto, forneceram explicacdes
inconsistentes, reforcando assim a suspeita de conduta irregular.

No que tange a defesa dos acusados, esses aduzem que o relatério de acusacao
formulado pela SPS “teria natureza conjectural, sendo certo que os indicios e
probabilidades levantados pela drea técnica ndo seriam suficientes para embasar
a condenacdo pela irregularidade apurada’.

A conclusdo formulada pelo relator do PAS foi que os fatos narrados e as provas
apresentadas confirmam os elementos necessarios a configuracdo de pratica ndo
equitativa na modalidade de front running, quais sejam: (i) a ocorréncia de
negociacbes com valores mobilidrios; (ii) uma posicdo de desequilibrio ou

10
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desigualdade para qualquer das partes, direta ou indireta, efetiva ou potencial; e
(iii) que o desequilibrio existente seja indevido, leia-se, ilegal.

A maioria dos acusados no ambito do PAS teve como penalidade o pagamento de
multa pecunidria no valor de 2,5 vezes o valor obtido com as operac¢des irregulares,
com excecdo do acusado gque foi considerado na decisdo como “a peca-chave
necessaria para que todo o esquema fosse realizado”. Com relacdo a este, o relator
pontuou que considerou ser mais grave a conduta por ser ele operador da
Fundacdo, e que, portanto, violou seus deveres fiducidrios inerentes a sua posicao
e foi a peca-chave e necessaria para que todo o esquema fosse realizado. Dessa
forma, este acusado faria jus a aplicacdo de penalidade severa, tendo sido fixada
multa relevante contra este.

O relatdério do PAS pode ser acessado aqui € o voto do diretor relator pode ser
acessado aqui.

OUTRAS NOTICIAS RELEVANTES
CVM divulga agenda de Avaliacao de Resultado Regulatério 2022

Em 13 de Setembro de 2022, a CVM divulgou a agenda de Avaliacdo de Resultado
Regulatdério de 2022, tendo por objeto os impactos da introducdo da Lamina de
Informacdes Essenciais dos fundos de investimentos que sdo regulados pela
instrucdo normativa CVM 555. A escolha do tema é fruto de dois fatores principais:
(i) por ser um documento que ja tem mais de 5 (cinco) anos; e (ii) por alcancar um
numero significativo de participantes do mercado.

O objetivo principal da Avaliacdo de Resultado Regulatdrio é avaliar os efeitos da
edicdo dos atos normativos em perspectiva com o mercado, como também na
sociedade em geral e propor mudancas positivas, em linha com o que determina
o Decreto 10.411, de 30 de junho de 2020.

11


https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2022/20221010_PAS_CVM_SEI_19957_005174_2019_14_relatorio_presidente_joao_pedro_nascimento.pdf
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2022/20221011_PAS_CVM_SEI_19957_005174_2019_14_voto_presidente_joao_pedro_nascimento.pdf
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CVM divulga orientagdes ao mercado sobre a aplicagdao da Taxa de
Fiscalizagdao em casos de Fundos de Investimento

Em 20 de setembro de 2022, a CVM, por intermédio da Superintendéncia de
Supervisdo de Investidores Institucionais da Comissdo de Valores Mobiliarios
(“SIN”) e da Superintendéncia de Supervisdo de Securitizacdo (“SSE”), emitiu o
Oficio-Circular n® 2/2022/CVM/SIN/SSE de modo a consolidar os entendimentos
sobre as modificacdes a Lei n? 7.940, de 20 de dezembro de 1989, conforme
alterada (“Lei 7.940”), introduzidas a partir Lei n?214.317 de 29 de marco de 2022,
originada da Medida Provisoria n? 1.072 (“Lei 14.317”), no ambito dos ritos de
recolhimento e incidéncia das taxas de fiscalizacdo dos mercados de titulos e
valores mobiliarios (“Taxas CVM”).

Em continuidade ao Oficio-Circular n¢ 1/2022/CVM/SRE, divulgado no inicio do
ano, o Oficio-Circular n® 2/2022/CVM/SIN/SSE ratificou as hipdteses de incidéncia
das Taxas CVM e elucidou a interpretacdo da nova norma quanto a sua aplicacao
em casos concretos de fundos de investimento. Cabe destacar que as taxas
previstas atualmente sdo: (i) a Taxa de Registro, decorrente da atividade
registraria da autarquia; (ii) a Taxa de Oferta, derivada da realizacdo de ofertas
publicas, dispensadas ou ndo de registro na CVM; e (iii) a Taxa Anual, derivada da
atividade de fiscalizacdo periddica da CVM, que devera ser paga anualmente e de

forma integral.

A Taxa de Registro devera ser paga de forma integral, sendo inadmitido o
pagamento pro rata, por ocasido do pedido de registro inicial do participante do
mercado. Ela é devida no prazo de 30 dias contados do pedido de registro, e
embora o seu valor tenha sido estipulado como 25% do valor da Taxa Anual, ela
ndo deve ser compreendida como antecipacdo do pagamento desta.

De modo semelhante, a Taxa de Oferta deverd ser paga de forma integral, ndo
sendo admitido o pagamento pro rata, e serd devida quando da realizacdo de
ofertas publicas de valores mobilidrios. No caso de oferta publica de cotas de
fundos de investimento, o recolhimento devera ser realizado em duas situacoes:
(i) no protocolo de pedido de registro na CVM, em casos de ofertas publicas
sujeitas ao registro na CVM; ou (ii) até a data de encerramento da oferta publica,

12



guando a emissao for dispensada de registro na autarquia. Adicionalmente, a SIN

e a SSE expressaram a impossibilidade de dupla tributacdo das Taxas CVM na
hipotese de oferta publica concomitante com o pedido de registro inicial do
emissor na CVM. Em sintese, o emissor que realizar a oferta publica e o registro na
CVM, simultaneamente, ndo deverad pagar ambas as taxas, devendo desembolsar
somente a Taxa de Oferta, prevista no Anexo IV da Lei 7.940.

Por fim, a Taxa Anual sera devida a partir do deferimento do registro inicial do
participante do mercado de valores mobilidrios ou da emissdo de ato equivalente,
sendo o prazo de pagamento de até 30 (trinta) dias apds a obtencdo do registro,
com excecdo dos fundos de investimento registrados apds o primeiro
guadrimestre do ano.

Por ultimo, as &reas técnicas informaram que, mesmo com as alteracdes
provisionadas pela Lei 14.317, a Lei 7.940 continuara tributando as carteiras de
valores mobiliarios dos investidores nao residentes, e nao titulares ou
representantes.

A integra do Oficio-Circular n¢ 2/2022/CVM/SIN/SSE pode ser acessada aqui.

CVM publica Parecer de Orientacdo sobre a utilizacdo de criptoativos em
operac¢oes de valores mobilidrios

Em 11 de outubro de 2022, a CVM publicou o parecer de orientacdo CVM n2 40,
que consolida o entendimento da CVM sobre as normas aplicaveis aos criptoativos
que forem valores mobilidrios (“Parecer de Orientacao”).

O Parecer de Orientacao pode ser acessado aqui.

ANBIMA promove audiéncia publica sobre a atualizacdo do Cdédigo de
Ofertas Publicas

Em 21 de outubro de 2022, a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros de Capitais (“ANBIMA”) iniciou audiéncia publica para atualizacdo do
“Codigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para Estruturacdo, Coordenacéao
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https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-sse-0222.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/pareceres-orientacao/pare040.html

e Distribuicdo de Ofertas Publicas de Valores Mobiliarios e Ofertas Publicas de

Aquisicdo de Valores Mobiliarios” (“Cédigo de Ofertas Publicas”), que foi

adaptado para refletir a nova regulamentacdo de ofertas publicas que sera
introduzida pela Resolu¢cdo CVM n2 160, de 13 de julho de 2022 (“Resolucdo CVM
160”) e pela Resolucdo CVM n2 161, de 13 de julho de 2022 (“Resolucdo CVM 161~
e, em conjunto com a Resolucdo CVM 160, “Resolucdes”).

O objetivo da audiéncia publica é obter comentarios sobre a minuta da nova
versdo do Cdédigo de Ofertas Publicas (“Minuta”), que entrard em vigor em 2 de
janeiro de 2023, concomitantemente as Resoluc¢cdes. A Minuta busca simplificar os
processos vigentes de acordo com as alteracdes implementadas pelas Resolugdes,
além de reduzir os custos operacionais das ofertas no mercado de capitais
brasileiro.

Entre outras coisas, a Minuta contempla as mesmas definicdes trazidas nas
Resolucdes, bem como as informacdes sobre destinacdo de recursos e
relacionamento entre coordenadores e ofertantes. Ademais, foram substituidas
mencdes a ofertas restritas por “ofertas destinadas exclusivamente a investidores
profissionais”, uma vez que as Resolucdes ndo utilizam o conceito de ofertas com
esforcos restritos.

No entendimento da ANBIMA, a atualizacdo do Cddigo de Ofertas Publicas nado
altera o escopo dos documentos e regras que sdo objeto de atuacdo da sua
Supervisdo de Mercados e, portanto, ndo havera periodo de adaptacdo para as
instituicoes.

Sugestdes e comentdrios podem ser encaminhados até 21 de novembro para o e-
mail audiencia.publica@anbima.com.br.

A Minuta pode ser acessada aqui.
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https://www.anbima.com.br/data/files/5D/B1/DF/D1/32BF381033E4AF38882BA2A8/9.%20Codigo_Ofertas_Publicas_AP.pdf

Contatos para eventuais esclarecimentos:

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