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RADAR STOCCHE FORBES - MERCADO DE CAPITAIS

NOVA REGULAMENTACAO

e CVM prorroga inicio da vigéncia da Resolucdo CVM 175 para outubro de 2023;

e Novas orientacdes da CVM sobre solicitacdo de registro de coordenador de
ofertas publicas;

e CVM ajusta regras de emissores e de ofertas;

¢ ANBIMA atualiza Cdédigo de Distribuicdo, focando na padronizacdo de normas
de suitability e de oferta de intermediacdo no exterior.

OUTRAS NOTICIAS RELEVANTES

e Normas para identificacdo de fundos de investimento multimercado, FIDCs,
ETFs e FICs sustentaveis entram em audiéncia publica.



NOVA REGULAMENTACAO

CVM prorroga inicio da vigéncia da Resolucdo CVM 175 para outubro de
2023

No dia 31 de marco de 2023, entrou em vigor a Resolucdo da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) n2 181 (“Resolucdo CVM 181"), refletindo decisdo do Colegiado da
Comissdo de Valores Mobiliarios de prorrogar o inicio da vigéncia da Resolucdo da
CVM n2 175, de 23 de dezembro de 2023 (“Resolucdo CVM 175”) para 2 de outubro
de 2023. Originalmente, a Resolucdo CVM 175 entraria em vigor em 3 de abril de
2023.

A CVM apontou que a prorrogacao busca atender a pedidos por representantes do
mercado, que, apds analisar as medidas necessdrias a adequacdo ao novo
arcabouco regulatdrio, concluiram gque seria necessario cronograma mais extenso
para o enquadramento. Ademais, a CVM ainda nao editou as normas que conterao
0s Suplementos especificos para Fundos de Investimento Imobiliarios - Fll e Fundos
de Investimento em Participacdes - FIP, o que também dificultaria a adaptacdo dos
referidos fundos.

Além de prorrogar a vigéncia da nova regulacdo sobre fundos de investimento, a
Resolucdo CVM 181 implementou outras alteracdes na Resolucao CVM 175, das quais
destacamos as seguintes:

o Transferéncia da previsdo da taxa de gestdo e administracdo como
conteudo obrigatdério da parte geral do regulamento do fundo, nos
termos do artigo 48, paragrafo 12 da Resolucdo CVM 175, para o conteudo
obrigatdério dos anexos descritivos de cada classe especifica, conforme o
paragrafo 22 do mesmo dispositivo.

e A inclusdo do custodiante como pessoa legitimada a convocacdo de
assembleia de cotistas, nos termos do artigo 73 da Resolucdo CVM 175.

e A inclusdo, no rol de encargos do fundo previsto no artigo 117, de (i)
despesas decorrentes de empréstimos contraidos em nome da classe de
cotas, desde que conforme as hipoteses previstas na Resolucdo CVYM 175;
e (ii) contratacdo de agéncia de classificacao de risco de crédito.



A Resolucdo CVM 181 pode ser acessada em sua integra aqui.

Novas orientacoes da CVM sobre solicitacao de registro de coordenador de
ofertas publicas.

A Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (“SRE”) da CVM publicou,
em 24 de marco de 2023, o Oficio-Circular n® 4/2023-CVM/SRE (“Oficio Circular™),
promovendo orientacdes a instituicdes intermedidrias acerca do registro de

coordenador de ofertas publicas de valores mobilidrios, consolidando e atualizando
0 gque ja havia sido disposto no Oficio-Circular n? 2/2022-CVM/SRE, divulgado em
28 de dezembro de 2022, ambos referentes ao disposto na Resolucdo da CVM n2
161, de 12 de julho de 2022 (“Resolu¢do CVM 1617).

Os pontos do Oficio Circular se direcionaram principalmente a complementar itens
do Oficio Circular CVM/SRE 2/2022 e a trazer novos pontos de atencdo quanto a
Resolucdo CVM 161, a saber: (i) esclarecimento de que a associacdo a ANBIMA -
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(“ANBIMA™), ou a adesdo a seu cddigo de regulacdo e melhores praticas para
ofertas publicas ndo é condicdo para obtencdo do registro de coordenador de
ofertas publicas por meio do convénio celebrado entre CVM e ANBIMA; (i)
informacdo de que a CVM ainda ndo possui qualguer acordo de cooperacao técnica
em vigor que permita as instituicbes ndo-financeiras registradas como
coordenadores de ofertas publicas atuar em ofertas sujeitas ao rito de registro
automatico, nos termos do artigo 3%, paragrafo 12 da Resolucdo CVM 161; (iii)
esclarecimento de que o registro de que trata a Resolucdo CVM 161 somente
autoriza a atuacdo como coordenador em ofertas publicas realizadas nos termos da
Resolucdo da CVM n? 160, de 13 de julho de 2022, conforme alterada (“Resolucao
CVM 160”), ndo permitindo por si sé a atuacdo como intermedidrio em qualquer
outro tipo de operacdo; (iv) previsdo de que entre as atividades cuja acumulacéo é
vedada aos diretores responsaveis pela intermediacdo de ofertas publicas também
estdo as de distribuicdo, tesouraria e mesa de operacdes proprietarias ou de
terceiros, sendo certo que caso o distribuidor vislumbre um potencial conflito de
interesses ndo especificado na Resolucdo CVM 161 ou no Oficio Circular, a CVM


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol181.html

orienta que seja realizada consulta a SRE; (v) esclarecimento de que os

administradores de carteiras que realizem a distribuicdo publica de valores
mobiliarios por eles administrados ou geridos ndo sdo alcancados pelas regras da
Resolucdo CVM 161, com a excecdo das normas de conduta; (vi) previsdo de que
coordenadores de ofertas publicas que ndo possuam Conselho de Administracdo
podem realizar as atribuicdes mencionadas no artigo 42, paragrafo 22 da Resolucao
CVM 161 por meio de reunides de diretoria ou de sécios, desde que as deliberacdes
sejam registradas em ata e que a mesma seja levada a registro no o6rgao
competente; e (vii) esclarecimento de que coordenadores de ofertas publicas que
sejam instituicdes ndo financeiras ndo podem contratar agentes autébnomos de
investimento ou assessores de investimento, embora nada impeca que eles atuem
em ofertas coordenadas por uma instituicdo ndo financeira, desde que tenham sido
contratados por instituicdo financeira.

Por fim, o Oficio Circular alerta que o prazo de 180 (cento e oitenta) dias para que
as instituicbes que ja atuavam como coordenadores de ofertas publicas antes da
entrada em vigor da Resolucdo CVM 161 solicitem o registro previsto na norma se
encerra em 12 de julho de 2023, apds o qual elas ndo mais poderdo exercer a
atividade, até que obtenham o referido registro.

O Oficio Circular pode ser acessado em sua integra aqui.

CVM ajusta regras de emissores e de ofertas

No dia 22 de marco de 2023 a CVM editou a Resolucdo CVM n2 180 (“Resolucdo
CVM 180”), que promove alteracdes pontuais nas Resolucdes CVM n? 80, de 29 de
marco de 2022 (“Resolucdo CVM 80”) e na Resolucdo CVM 160, para esclarecer

comandos normativos e possibilitar aplicacdo do rito de registro automatico em
determinadas ofertas subsequentes.

As principais alteracdes promovidas pela Resolu¢cao CVM 180 nas Resolucdo CVM
80 e na Resolucdo CVM 160 sdo as seguintes:


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sre/oc-sre-0423.html
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NA REsoLUcCAo CVM 80:

Alteracdo do paragrafo 22 do artigo 5%, que passa a prever prazo de 10
(dez) dias contados do protocolo do requerimento de registro de emissor
para a Superintendéncia de Relacdes com Empresas (SEP) informar
sobre a insuficiéncia dos documentos submetidos, se for o caso, bem
como indicar os documentos faltantes. A redacdo anterior concedia o
mesmo prazo para a SEP informar sobre a suficiéncia dos documentos
submetidos, de forma que agora a manifestacdo da CVM deve ser
esperada apenas caso seja identificada a falta de documentos;

Alteracao dos itens 1 e 2 do artigo 38-A, inciso Il, alinea ‘c’, para prever,
entre os requisitos para qualificacdo de emissor de valores mobilidrios
como Emissor Frequente de Renda Fixa (EFRF), que a averiguacdo dos
referidos itens 1 e 2 considera também titulos de securitizacdo com lastro
Unico em gque o emissor tenha sido devedor.

Alteracdo de itens do Anexo C, para, com relacdo ao formulario de
referéncia de emissor de valores mobiliarios registrado na categoria “B”,
(i) confirmar o carater obrigatério de subitens do item 1.6 (efeitos
relevantes da regulacdo estatal sobre a atividade do emissor); e (ii) tornar
facultativos os itens 7.2 (aspectos especificos do conselho de
administracdo), 8.6 (outorga de opc¢cdes de compra de acdes nos ultimos
3 (trés) exercicios sociais e previstas para o exercicio corrente) e 10.1
(recursos humanos do emissor).

NA REsoLUcAo CVM 160:

Alteracao do inciso VIl do artigo 26, para prever a aplicabilidade do rito
de registro automatico a oferta subsequente de distribuicdo de cotas de
fundo de investimento fechado n&o exclusivo destinada (i) a investidores
profissionais; (ii) a investidores qualificados; (iii) ao publico investidor em
geral, desde que precedida de oferta sujeita a analise prévia da CVM e
ndo tenha havido ampliacdo do publico-alvo do fundo ou da sua politica
de investimento; ou (iv) ao publico investidor em geral, quando o
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requerimento de registro for previamente analisado por entidade

autorreguladora autorizada pela CVM nos termos de convénio.

e Alteracdo do pardgrafo 72 do artigo 27, para (i) sanar omissao
identificada no dispositivo quanto aos casos elencados; (ii) acomodar
eventuais novas hipdteses de requerimentos de registro previamente
analisados por entidade autorreguladora; e (iii) permitir que o relatodrio
técnico da entidade autorreguladora conveniada que ndo aponte dbice
ou restricbes para o deferimento de registro da oferta publica seja
apresentado até o momento do efetivo registro da oferta por parte da
CVM, e ndo no momento do requerimento de registro.

e Alteracdo do paragrafo 12 do artigo 37, para, de modo semelhante a
alteracdo promovida no artigo 5%, paragrafo 22 da Resolucdo CVM 80,
atribuir a SRE prazo de 10 (dez) dias uteis contados do protocolo do
requerimento de registro de oferta publica para informar sobre a
insuficiéncia dos documentos, se for o caso, bem como sobre os
documentos ou informacdes faltantes.

e Alteracdo dos incisos Il e Ill do artigo 86 para incluir as ofertas
subsequentes de cotas de fundos fechados entre as restricdes a
negociacdo de valores mobilidrios previstas para as ofertas destinadas a
investidores profissionais previstas no inciso Il e para as ofertas
destinadas a investidores qualificados previstas no inciso lll.

e Alteracdo do artigo 87 para prever expressamente a auséncia de
restricbes a negociacdo em mercado regulamentado também para
ofertas subsequentes de cotas de fundo de investimento fechado
destinadas ao publico investidor em geral com andlise via convénio.

A Resolucdo CVM 180, que entrou em vigor no dia 3 de abril de 2023, pode ser
acessada em sua integra aqui.

ANBIMA atualiza Coédigo de Distribuicdo, focando na padronizacdo de

normas de suitability e de oferta de intermediacdo no exterior


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol180.html

A ANBIMA, apds audiéncia publica ocorrida no final do ano de 2022, implementou

novas medidas em seu Coédigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento
(“Codigo de Distribuicdo”), que entrard em vigor em duas etapas: uma em 08 de
maio de 2023 e outra em 05 de setembro de 2023.

No contexto de alteracdes relativas a procedimentos de suitability (analise de perfil
do investidor), foram incluidas regras para produtos de investimento que
contenham criptoativos na composicdo de suas carteiras. Com a entrada em vigor
desse grupo de regras, em 05 de setembro de 2023, tornar-se-a necessario realizar
classificacdo de risco especifica as particularidades desses produtos e aos riscos
gue podem originar.

Ainda no contexto de procedimentos de suitability, o Cdédigo de Distribuicdo
atualizou a pontuacdo de risco de cada produto de investimento, que passa a contar
com classificacdo proépria. As instituicdes financeiras aderentes ao Cdédigo de
Distribuicdo que disponibilizam os produtos ao investidor devem adotar os padrdes
nele fixados ou torna-los mais rigorosos.

O perfil de risco considerado conservador teve sua pontuacdo maxima aumentada,
passando de 1 para 1,5, o que significa que uma maior amplitude de produtos
financeiros podera ser destinada a investidores enquadrados nessa categoria. Além
disso, os critérios para classificar o investidor conservador foram alterados para
abranger, também, o baixo conhecimento de mercado. Os perfis moderado e
arrojado permanecem com as mesmas pontua¢des maximas.

Com relacdo a intermediacdo de servicos no exterior, o Cédigo de Distribuicdo foi
atualizado para prever que (i) o esforco de captacao de clientes para investimento
no exterior deve ser feito a partir de uma instituicdo brasileira e (ii) tal instituicdo
deve manter uma equipe que fale portugués para atender os investidores
domiciliados no Brasil.

Por fim, novas normas relacionadas a conteng¢do de risco e resposta a incidentes
digitais foram incluidas no Coédigo de Distribuicdo, tornando obrigatdrio as
instituicdes que tenham planos de agao rapida em caso de necessidade, visando a
resguardar a privacidade, seguranca e protecdo de dados dos investidores e
contingéncia de danos.



O Cddigo de Distribuicado, que entra em vigor em 08 de maio de 2023, com o
capitulo e anexo relativos a suitability entrando em vigor em 05 de setembro de
2023, pode ser acessado em sua integra aqui.

OUTRAS NOTICIAS RELEVANTES

Normas para identificacdo de fundos de investimento multimercado,
FIDCs, ETFs e FICs sustentaveis entram em audiéncia publica

No dia 7 de marco de 2023, entrou em audiéncia publica a proposta de expansao
das regras, que ja vigem para fundos de acdes e de renda fixa desde janeiro de
2022, relacionadas a identificacdo de fundos com objetivo sustentavel ou cuja
gestdo integre aspectos ambientais, sociais e de governanca no processo de gestao
- conhecidos pela sigla inglesa ESG (environment, social, governance). O objetivo é
ampliar essas regras para fundos multimercado, FIDCs (fundos de investimento em
direitos creditdrios), FICs (fundos de cotas que investem no mercado local ou no
exterior) e fundos de indice (ETFSs).

A identificacdo de fundos como sustentdveis se realiza por meio de autodeclaracao
qgquando o fundo é cadastrado na ANBIMA. A ANBIMA verifica se o objetivo
sustentavel estd descrito no regulamento e se sua metodologia contempla os
requisitos minimos solicitados nas normas da entidade autorreguladora. Uma vez
registrado, a ANBIMA passa a acompanhar regularmente a atividade do fundo para
monitorar se a carteira de investimentos estd em linha com o compromisso
sustentavel.

A audiéncia publica mantém os critérios estabelecidos anteriormente e traz alguns
pontos adicionais que visam, principalmente, a ampliar a transparéncia aos
investidores. Entre os critérios estabelecidos estao:

e Exigéncia do fornecimento das devidas informac¢des para os investidores
sobre processos e estratégias em caso de desenquadramento do fundo
do objetivo/propdsito ESG;

¢ Regulamento com inclusdo do link para a metodologia ESG;

e Inclusdo de informacdes que demonstrem gque os fundos investidos sdo
identificados e /ou classificados com caracteristicas ESG nos materiais
dos fundos que investem em cotas no mercado local ou no exterior.


https://www.anbima.com.br/data/files/37/06/D7/2E/646C6810DADB0C68EA2BA2A8/Codigo_Distribuicao_Produtos_Investimento_9_5_23.pdf

Os proximos passos consistem em dar seguimento ao avanco das regras de

identificacdo de fundos sustentaveis na autorregulacao, serdo incluidas normas para
fundos imobilidrios, FIPs (Fundos de Investimento em Participacdes) e Fiagros
(Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais), o que se estima
gue acontecerd apds a CVM publicar os anexos da Resolucdo CVM 175, a fim de
manter alinhadas as regras e procedimentos exigidos pela ANBIMA e as exigéncias
do regulador.



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 estao 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.
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