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MAIO 2022

Nova regulamentacao

Entra em vigor a “MP da securitizagao”

No dia 16 de marco de 2022, foi publicada
e entrou em vigor a medida provisodria n2
1103, de 15 de marco de 2022 (“MP 1.103™)
gue dispde sobre (i) a emissdo de Letras
de Riscos de Seguros (“LRS”) e a criacdo
das Sociedades Seguradoras de Propdsito
Especifico (“SSPE”); (ii) o Marco Legal das
Companhias Securitizadoras, que
estabelece as regras gerais aplicaveis a
securitizacdo de direitos creditdrios e a

emissdo de certificados de recebiveis; e
(iii) a flexibilizacdo do requisito de
instituicdo financeira para a prestacdo do
servico de escrituracdo e de custdédia de
valores mobiliarios por meio de alteracdo
de dispositivos das Leis n? 6.404, de 1976,
e n? 6.385, de 1976, que dispde sobre o
mercado de valores mobilidrios e cria a
Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”).

Sociedades Seguradoras de Propdsito Especifico

Uma das principais inovacdes trazidas
pela MP 1.103 foi a criacdo das SSPE e dos
titulos que serdo emitidos por elas, as
LRS. As SSPEs foram definidas como
sociedades seguradoras cuja finalidade
exclusiva €& realizar uma ou mais
operacoes, independentes
patrimonialmente, de aceitacdo de riscos
de seguros, previdéncia complementar,
saude suplementar, resseguro ou

retrocessao (“Riscos de Seguros”). Ja as
LRS sao titulos de crédito nominativos,
transferiveis e de livre negociacao,
representativos de promessa de
pagamento em dinheiro, vinculados a
determinados Riscos de Seguros.

De acordo com o Governo Federal, as
LRS sdo inspiradas em instrumentos que
jd existem no mercado internacional e
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tém o objetivo de transferir Riscos de
Seguros para terceiros, de forma
semelhante ao que ¢é ja é feito por meio
de resseguradoras, porém pulverizando-
0S no mercado de capitais. Em uma
operacdo de LRS, uma entidade cederd
determinados Riscos de Seguros para a
SSPE. Esta, por sua vez, captard recursos
no mercado por meio da colocacdo das
LRS, e tais recursos (juntamente com a
parcela do prémio ndo destinada a
remuneracdo da SSPE) servirdo de
garantia para os Riscos de Seguros
transferidos.

A MP 1103 estabelece que emissdao de
LRS terd independéncia patrimonial em
relacdo as demais emissdes de LRS da
mesma SSPE e a proépria SSPE. Dessa
forma, cada operacdo terd um patrimodnio
independente que servird exclusivamente
para liquidacdo das LRS a que estiver
afetado e ao pagamento de sinistros,
custos de administracdo e obrigacdes

Todavia, oS direitos dos

fiscais.
investidores das LRS serdo, em todos os
momentos, subordinados as obrigacdes
decorrentes do contrato de cessdao de
riscos a SSPE. Dessa forma, o retorno final

dos investidores dependera da
materializacdo ou ndo dos sinistros.

As SSPE, em regra, ndo responderdo
diretamente perante os segurados ou
beneficiadrios, mas podem ser chamadas a
responder diretamente em caso de
insolvéncia, liguidacdo ou faléncia da
contraparte. Por outro lado, a MP 1.103
proibe que os investidores requeiram a
faléncia ou liguidacdo de uma SSPE.

A realizacdo de ofertas publicas de LRS
ainda dependera de regulamentacdes a
serem expedidas pelo Conselho Nacional
de Seguros Privados, pela CVM, pela
Superintendéncia de Seguros Privados e
pelo Conselho Monetario Nacional.

Marco Legal das Companhias Securitizadoras

Outra importante medida introduzida
pela MP 1103 foi a instituicdo de regras

gerais aplicaveis a securitizacdo de
direitos creditérios e a emissdo de
certificados de recebiveis, revogando

diversos dispositivos das leis especificas
relativas aos certificados de recebiveis
imobiliarios (“CRI”) e aos certificados de
recebiveis do agronegdcio (“CRA”).

As novas regras permitem realizacdo de
emissdes de certificados de recebiveis e a
instituicdo do regime fiduciario para
qualguer tipo de operacao de
securitizacdo de direitos creditdrios. Até o
momento, a legislacdo previa apenas a
emissdo de certificados de recebiveis
imobilidrios e do agronegdcio, e a

securitizacdo de direitos creditérios de
outras naturezas em geral requeria
estruturas mais complexas. Cabe
ressaltar, contudo, que a MP 1103 néao
estendeu o tratamento tributario
atualmente aplicavel aos CRI e CRA para
outros certificados de recebiveis.

A MP 1103 estabelece as
requisitos gerais para emissdes de
certificados de recebiveis, incluindo as
regras para instituicdo do regime
fiduciario, o qual permite a constituicdo
de um patriménio separado, que ndo se
confunde com o da securitizadora,
conferindo maior seguranca para os
investidores (a exemplo do que ja é feito
atualmente em emissdes de CRI e CRA).

regras e

02



A MP 1103, no entanto, inova ao exigir
gue o termo de securitizacdo em que seja
instituido regime fiduciario seja registrado
em entidade autorizada a exercer a
atividade de registro ou depodsito
centralizado de ativos financeiros.

Entre as outras novidades introduzidas
pela MP 1.103 estd a previsdo de que as
companhias  securitizadoras poderao
celebrar com investidores promessa de
subscricao e integralizacdo de
certificados de recebiveis, de forma a
receber recursos para a aquisicdo de
direitos creditorios que servirdo de lastro
para a sua emissao, conforme chamadas
de capital feitas de acordo com o
cronograma esperado para a aquisicao
dos direitos creditoérios, a exemplo do que
é praticado hoje em muitos fundos de
investimento em participacdes. Além
disso, a MP 1103 estabelece que os
certificados de recebiveis de uma mesma
emissdo serdo lastreados pela mesma
carteira de direitos creditérios, o que
significa que as securitizadoras ndao mais
poderdo emitir diversas séries de uma
mesma emissdo, cada uma lastreada em
direitos creditérios de origem diversa.

Cabe ressaltar que a B3 - Brasil, Bolsa,
Balcdo S.A. (“B3”) ja se manifestou sobre
as inovacodes trazidas pela MP 1103, por
meio do oficio circular n° 002/2022-VPE
de 28 de abril de 2022 (“Oficio”), que
aborda o registro do termo de
securitizacdo e do certificado de
recebiveis. Pelo Oficio, a B3 informou que,
a partir de 2 de maio de 2022, para fins
do cumprimento do art. 25, § 1¢da MP
1103, (i) serd disponibilizado, aos
participantes, o registro de Termo de
Securitizacdo de Certificado de

Recebiveis Imobiliarios (CRD, de
Certificado de Recebiveis do
Agronegdcio (CRA) e dos demais

Instrumentos de Emissdo dos valores
mobilidrios representativos de operacdes
de securitizacdo que instituam regime
fiducidrio e tiverem suas emissdes
colocadas na B3; e (ii) a B3 passard a
admitir em seu ambiente o certificado de
recebiveis, instituido pela MP 1103. O
procedimento de emissdo seguird o
mesmo processo realizado para os CRIs,
que consta dos “Manuais de
Cadastramento e Emissdo, Funcdes -
Titulos e Valores Mobilidrios e MDA -
Mddulo de Distribuicdo de Ativos”.

Flexibilizacdo do Requisito de Instituicdo Financeira para Prestacao do
Servico de Escrituracao e Custdodia de Valores Mobilidrios

Finalmente, a MP 1103 flexibilizou os
requisitos para prestacdo de servicos de
escrituracdo e custddia de valores
mobilidrios (e também a emissdo de
certificados de depdsito de acdes e
cédulas de debéntures). Até o momento,
apenas instituicdes financeiras poderiam
exercer tais funcdes, mas a MP 1103

confere a CVM competéncia para
autorizar a prestacao de tais servicos por
outras entidades.

A MP 1103 permanece em tramitacao, e
pode ser acessada aqui.

17,288 600 13224

2913 100 40,573



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2022/Mpv/mpv1103.htm

Resolu¢cdoes da CVM entram em vigor

Em 2 de maio de 2022, entraram em vigor
varias Resolucdes da CVM, alterando e
revogando diversos dispositivos
normativos da Autarquia. A seguir
apresentamos os novos dispositivos:

Resolucdo CVM 60

Regula as companhias securitizadoras e
as emissdes de CRI e CRA e revoga as
Instrucdes CVM n? 414, n? 443, n2 600 e n®
603. A Resolucdo CVM 60 pode ser
acessada aqui.

Resolucdo CVM 64

Altera a Resolucdo CVM n? 13, passando a
dispensar o investidor nao residente
pessoa fisica de obtencdo de registro,
dentre outros assuntos. A Resolucao CVM
64 pode ser acessada aqui.

Resolucdo CVM 77

Regula a negociacdo de acdes e a
aquisicao de debéntures de propria
emissdao e revoga as Instrucdées CVM n?
567 e n? 620. A Resolucdo CVM 77 pode
ser acessada aqui.

Resolucdo CVM 78

Regula as operacdes de fusdo, cisdo,
incorporacdo e incorporacdo de acdes e
revoga as Instrucées CVM n? 319, n2 349 e
n? 565. A Resolucdo CVM 78 pode ser
acessada aqui.

Resolucdo CVM 80

Regula o registro e a prestacdo de
informacdes periddicas e eventuais dos
emissores de valores mobilidrios e revoga

a Instrucdo CVM 480, dentre outras. A
Resolucdo CVM 80 pode ser acessada
aqui.

Resolucdo CVM 81

Regula as assembleias de acionistas,
debenturistas e de titulares de notas
promissoérias e notas comerciais e revoga
as Instrucdes n® 372, n® 481, n® 561, n® 570,
n? 594, n? 614, n? 622, n? 623, n? 625 e
Resolucdo CVM n? 5. A Resolugcao CVM 81
pode ser acessada aqui.

Resolucdo CVM 85

Regula as ofertas publicas de aquisicao
de acdes de companhia aberta e revoga
as Instrucdes CVM n? 361, n? 436, n? 487,
n? 492 e n? 616. A Resolucdgo CVM 85
pode ser acessada aqui.

Resolucdo CVM 86

Regula a oferta publica de distribuicdo de
contratos de investimento coletivo
hoteleiro e revoga a Instrucdo CVM n®
602. A Resolucdo CVM 86 pode ser
acessada aqui.

Resolucdo CVM 87

Altera a Resolucdo CVM n2 59 e
determina  a sua republicacdo. A
Resolucdo CVM 87 pode ser acessada
aqui.
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https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol060.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol064.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol077.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol078.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol080.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol081.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol085.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol086.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/resol087.pdf

Outras noticias

CVM alerta para atuacao irregular de emissora de valor mobilidario e seu
socio administrador pela oferta indevida de contratos de investimento

coletivo

Em 12 de abril de 2022, o Presidente da
CVM tornou publica a deliberacdo CVM
n° 881 (“Deliberacdo”), com base em
reunido realizada nesta data, pela qual
deliberou-se alertar os participantes do
mercado de valores mobilidrios e o
publico em geral que determinada
emissora registrada na categoria “B”
(“Companhia”) e seu sécio administrador
(“Sécio”) ndo se encontram habilitados a
ofertar publicamente titulos ou contratos
de investimento coletivo.

Foi constatado que a Companhia e o
Socio estavam oferecendo, por meio de
pagina da rede mundial de
computadores, oportunidades de
investimento ao publico em geral. Tais
oportunidades envolviam a celebracdo de
contratos que, pela forma em que foram
ofertados, enquadram-se no conceito
legal de valor mobilidrio. Nesse sentido,
entende-se que titulos ou contratos de
investimento coletivo que gerem direito
de participacdo, de parceria ou de
remuneracdo, inclusive resultante de

prestacdo de servicos, cujos rendimentos

advém do esforco do empreendedor ou
de terceiros, somente podem ser
ofertados publicamente mediante registro
da oferta ou de sua dispensa na CVM, sob
pena de violacdo ao art. 19 da Lei n°
6.385, de 7 de dezembro de 1976.

Em vista disso, a CVM emitiu stop order
determinando que todos os soécios,
responsaveis, administradores e
prepostos da Companhia se abstivessem
de ofertar ao publico titulos ou contratos
de investimento coletivo, sem os devidos
registros (ou dispensas destes) perante a
CVM, alertando que a nao observancia da
determinacéao acarretara multa
cominatdria didria, no valor de R$
100.000,00 (cem mil reais), sem prejuizo
da responsabilidade pelas infracdes ja
cometidas, com a imposicdo  da
penalidade cabivel, nos termos do art. 11
da Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de
1976.

A Deliberacdo pode ser acessada aqui.



https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/deliberacoes/deli0800/deli881.html

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 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 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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