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AVAYDJAY

ALTERAGOES E ESCLARECIMENTOS NORMATIVOS DA CVM

« Area técnica da CVM apresenta orientagdes sobre itens da Resolugdo CVM 175.

« CVM orienta sobre novo informe mensal para fundos de investimento
imobiliario.

JULGADOS DA CVM

« Colegiado da CVM julga processos envolvendo analise de possiveis
irregularidades em oferta publica de debéntures.

« Colegiado da CVM condena acusados pela realizagdo de operagao fraudulenta
no mercado de capitais.

» Colegiado da CVM condena instituicdo intermediaria por irregularidades em
oferta de Certificados de Recebiveis Imobilidrios.

« Colegiado da CVM delibera sobre pedido de dispensa de requisito normativo
realizado por Companhia em Recuperagao Judicial.

ALTERAGOES E ESCLARECIMENTOS NORMATIVOS DA
ANBIMA

« ANBIMA realiza consulta a area técnica da CVM para obter esclarecimentos
sobre a contratacgdo de derivativos de crédito pelos fundos de investimento.



Area técnica da CVM apresenta orienta¢des
sobre itens da Resolu¢ao CVM 175.

Em 29 de maio de 2024, a Superintendéncia de Supervisao
de Investidores Institucionais (“SIN”) da Comissdo de
Valores Mobiliarios (“CVM”) publicou o Oficio Circular
CVM/SIN 1/2024 (“Oficio SIN 1/2024”), que trouxe

esclarecimentos quanto ao limite de concentragdo para

aplicagdo em ativos no exterior dos Fundos de
Investimento Financeiros (“FIE”), os quais sdao regulados
pelo Anexo Normativo | da Resolug¢ao CVM n2 175 de 23 de
dezembro de 2022 (“Resolu¢cdo CVM 175”).

No referido oficio, a drea técnica da CVM esclareceu que se
forem cumpridos todos os requisitos do § 12 e os incisos | a
VI do § 22 do artigo 43 do Anexo Normativo | da Resolucao
CVM 175, a classe de cotas do FIF destinada ao publico em
geral poderd investir diretamente em ativos no exterior
para além do limite de 20% estipulado no artigo 43, inciso
1l da Resolucdao CVM 175, sem a necessidade da utilizacao

de uma camada de investimentos domiciliada no exterior.

De toda forma, a area técnica da CVM destacou no Oficio
SIN 1/2024 que os ativos investidos no exterior devem ser
acdes ou ter o mesmo nivel de risco e liquidez dos ativos

permitidos para a referida classe.



Adicionalmente, em 6 de junho de 2024 e em 11 de junho de 2024, a SIN
publicou o Oficio Circular n2 2/2024/CVM/SIN (“Oficio SIN 2/2024”) e o Oficio
Circular n2 3/2024/CVM/SIN (“Oficio SIN 3/2024”), respectivamente, que

tiveram por objetivo apresentar, a partir de perguntas e respostas consolidadas

de duvidas trazidas pelo mercado, as interpretacdes relativas a parte geral da
Resolugao CVM 175.

Os principais temas abordados pelo Oficio SIN 2/2024 e pelo Oficio SIN 3/2024
foram: cobranca das taxas na classe ou subclasse; taxa maxima — hipdtese de
consolidagao de taxas; rearranjo de taxas ao longo da vida do fundo; prestac¢ao
de garantias pelos fundos; monitoramento — Patriménio Liquido didrio minimo;
cédigo da subclasse; registro dos atos societdrios em cartério; processo
operacional de adaptacdo dos fundos a Resolucdo CVM 175; taxa de
performance em fundos de renda fixa (artigo 49, do Anexo | da Resolucdo CVM
175); investimento no exterior; perfil mensal — FIFs; extrato de conta; obtencao
do ISIN (/nternational Securities Identification Number) previamente a aquisicdao
do ativo; dindmica de criacdo do CNPJ dos fundos e classes; compensacdo de
margem em veiculo local e offshore; transparéncia informacional; e pagamento
de taxa de performance ao distribuidor em fundos de varejo.

O Oficio SIN 1/2024pode ser acessado aqui, o Oficio SIN 2/2024 pode ser

acessado aqui e o Oficio SIN 3/2024 pode ser acessado aqui.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0124.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0224.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0324.html

CVM orienta sobre novo informe mensal para fundos de
investimento imobiliario.

A Superintendéncia de Securitizacdo e Agronegdcio (“SSE”) da CVM informou,
através do Oficio Circular CYM/SSE/04/2024, publicado em 28 de junho de 2024,
que a partir de 12 de julho de 2024 esta disponivel uma nova versao do Informe

Mensal para Fundos de Investimento Imobiliario (“Fll”) no Sistema Fundos.Net.

As mudangas visam a atender a Resolucdao da CVM n? 200, de 12 de margo de
2024 (“Resolucdao CVM 200”), e a Resolugdao da CVM n? 184, de 31 de maio de
2023 (“Resolucdo CVM 184”), abarcando as seguintes mudancas:

(i) Resolucdo CVM 200: inclusdo do item 22 “ProvisGes por garantias prestadas

(fianca, aval, aceite ou outra coobrigacdao) em “Informacdes do Passivo”; e
inclusdo da secdo “Informacdes Adicionais”, com os seguintes campos: item 23
“Valor total dos imodveis objeto de Onus reais”, item 24 “Valor total das
garantias prestadas com operagdes da classe” e item 25 “Valor total das
garantias prestadas com operacdes de cotistas (artigo 32, § 32, Anexo

Normativo Ill)”.

(ii) Resolucdo CVM 184: remocgdo dos itens 10.6 “Cédulas de Debéntures” e

10.12 “Notas Comerciais” de “Informac¢des do Ativo”.
Os Informes Mensais entregues a partir de 12 de setembro de 2024 deverdo

observar o novo modelo.

Duvidas sobre a utilizacdao do sistema Fundos.Net podem ser esclarecidas com a
Superintendéncia de Suporte a Emissores da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo, pelo

telefone (11) 2565-5064 ou e-mail emissores.fundos@b3.com.br.

O Oficio Circular CVM/SSE/04/2024 pode ser acessado agui.


mailto:emissores.fundos@b3.com.br
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sse1/oc-sse-0424.html

Colegiado da CVM julga processos envolvendo analise de
possiveis irregularidades em oferta publica de debéntures.

Em 13 de junho de 2024, o Colegiado da CVM julgou dois processos
administrativos sancionadores relacionados a irregularidades em oferta publica
de debéntures. O primeiro processo foi instaurado pela Superintendéncia de
Registro de Valores Mobilidrios (“SRE”) para apurar a responsabilidade do

coordenador lider (“Coordenador Lider”), dos agentes fiducidarios e de

determinada companhia emissora (“Emissora”) e seus administradores por
irregularidades ocorridas no ambito de oferta publica de debéntures
(“Debéntures” e “Emissdo”, respectivamente) realizada nos termos da entdo
vigente Instrucao da CVM n? 476, de 16 de janeiro de 2009, conforme alterada

(“Instrucdo CVM 476” e “PAS Emissdo”, respectivamente). O segundo processo

foi instaurado pela SIN para apurar a eventual falta de diligéncia de
determinada gestora de fundos de investimento (“Gestora” e, em conjunto com
o Coordenador Lider, o Agente Fiducidrio e a Emissora, “Acusados”) ao adquirir

as Debéntures (“PAS Gestdo” e, em conjunto com o PAS Emissdo, “Processos”).
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Os Processos foram originados apds as garantias constituidas no ambito das
Debéntures se mostrarem insuficientes apdés a faléncia da Emissora e
consequente inadimpléncia das Debéntures. Abaixo, segue breve resumo da

acusacao:

PAS Emissao:

Com relagao aos agentes fiducidrios que atuaram na Emissdao, a SRE concluiu
que tanto o agente fiducidrio predecessor, que atuou na estruturacao da

Emissdo e durante parte do vida das Debéntures (“Agente Fiducidrio

Predecessor”), quanto o agente fiducidario que sucedeu o Agente Fiduciario

Predecessor apds a sua renuncia (“Agente Fiducidrio Sucessor”), atuaram com

falta de diligéncia na verificacdo da veracidade das informag¢des prestadas e na

divulgacdo de tais informacgdes aos titulares das Debéntures.

A SRE apontou diversos descumprimentos por parte do Agente Fiduciario
Predecessor com relacdo as informagdes que deveriam constar dos relatérios
anuais. Por exemplo, os relatdorios foram omissos quanto a destinacdao dos
recursos da emissdo, suficiéncia e exequibilidade das garantias e demais
descumprimentos da Emissora, conforme alineas (g), (j) e (i), respectivamente,
do inciso XVII, artigo 12 da Instru¢dao da CVM n? 28, de 23 de novembro de 1983

(“Instrucdao CVM 28”). Em sua defesa, o Agente Fiducidrio Predecessor alegou

que tais informacdes estariam nos relatérios da administracdao da Emissora ou
teriam sido objeto de waiver pelos titulares das Debéntures, no entanto, a SRE
entendeu que os waivers mencionados ndao supriam a necessidade de divulgacao
de tais informacbes pelo Agente Fiducidario Predecessor. Ainda, o Agente
Fiducidrio Predecessor alegou que decidiu deliberadamente pela ndo divulgacao
de informagdes sobre as garantias tendo em vista os inumeros inadimplementos

da Emissora.


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

O Agente Fiduciario Sucessor, por sua vez, descumpriu com as obrigac¢des de
elaboracdao e divulgacdao dos relatérios anuais. Em sua defesa, o Agente
Fiducidrio Sucessor alegou, dentre outros, que (i) enfrentou dificuldades
para cumprir o artigo 15 da Instru¢ao da CVM n? 583, de 20 de dezembro de
2016 (“Instrucdo CVM 583”) devido a falta de documentos necessarios para

elaborar o relatério; (ii) todas as informacdes foram compartilhadas com os
interessados, incluindo a CVM e os debenturistas, por meio fisico e online; e
(iii) a transparéncia nas acdes com os debenturistas foi evidenciada nas atas
das assembleias. No entanto, a SRE concluiu que a nao obtencdao de
informagdes por parte da Emissora ndo seria justificativa razodvel para a nao
disponibilizacdo dos relatérios, devendo estes terem sido disponibilizados
ainda que parcialmente. Adicionalmente, a SRE entendeu que a
disponibilizacdao das atas de assembleias e demais documentos da emissao
ndo eximem o Agente Fiducidrio Sucessor de cumprir com as demais
disposicdes regulatdrias aplicaveis.

Com relagdao ao Coordenador Lider, a SRE concluiu que este tinha relagdes
com outras instituicOes participantes da oferta, por ser empresa ligada a
Gestora e prestadora de servicos para os fundos que adquiriram as
Debéntures, e, no entanto, nenhuma cautela teria sido tomada para
divulgacdo da existéncia de tal conflito de interesse aos investidores das
Debéntures.

Ainda, a SRE também apontou que tanto Emissora quanto o Coordenador
Lider, aceitaram subscricdao das Debéntures com ativos, de forma contraria
ao que estava previsto na escritura de emissdao das Debéntures.

Diante de todo o exposto acima, a SRE entendeu que a oferta teria sido
utilizada, por todos os seus participantes, com a finalidade de obter
vantagem ilicita de natureza patrimonial para o Coordenador Lider e a
Emissora, configurando-se como operacao fraudulenta no mercado de
valores mobiliarios.



PAS Gestdo:

No ambito da aquisicdo das Debéntures, a SIN identificou diversas
irregularidades que apontariam que a estruturacao da operag¢ao teve o
objetivo de desviar recursos de diversos RPPS para a Emissora e seus sécios,
configurando uma operacao fraudulenta. Dentre as principais irregularidades
identificadas, tem-se: (i) falta de diligéncia da Gestora quando da
integralizagdo das Debéntures, pois, além da alteragao da forma de
pagamento, ja teria sido realizada assembleia de investidores de certificados
de recebiveis imobilidrios lastreados em direitos creditérios devidos pela
Emissora, na qual teria sido deliberado pela recompra compulséria dos
certificados, tendo em vista a incapacidade da Emissora de cumprir com
obrigacées como a recomposi¢cdo do fundo de reserva; (ii) o grupo econémico
da Gestora era remunerado em todas as etapas da operagao, incluindo na
distribuicdao das Debéntures, o que configura conflito de interesses; e (iii)
que a operagdao trazia poucos beneficios econdémicos a Emissora, mas
evidentes beneficios ao grupo da Gestora que viabilizou e operacionalizou a

emissao.

Ainda, ressalta a SIN que “a mera verificacdo da existéncia de classifica¢Go
de risco (rating) feita por agéncia especializada ndo supre o dever de
diligéncia do gestor com relacGo a andlise dos ativos de crédito e, assim, a
decisdo de investimento néGo pode ser baseada exclusivamente no rating.
Além disso, deve-se garantir que os modelos internos de classificagdo de
risco ndo atribuam pondera¢@o predominante para os ratings de agéncias.”.

Em suas defesas, os Acusados alegaram, dentre outras matérias, que nao
haveria como configurar uma operacao fraudulenta, uma vez que nao teria
sido caracterizado o “ardil ou artificio destinado a induzir ou manter
terceiros em erro”, como requer o tipo da entao vigente Instrucao da CVM n?
8, de 08 de outubro de 1979, conforme alterada. O Diretor Relator concluiu
pela absolvigao dos Acusados quanto a acusagdo de operagao fraudulenta,
tendo em vista a incapacidade da acusa¢dao de comprovar que a omissao de
informagdes cruciais para a decisdao de investimentos dos debenturistas
configuraria o ardil requerido, bem como que teria sido obtida qualquer
vantagem indevida com a operacgao.



Ainda, considerando que no ambito das Debéntures foram realizadas
diversas assembleias de debenturistas, convocadas pelo Agente Fiduciario,
nas quais foram aprovados, por unanimidade, a liberacdo de recursos a
Emissora, bem com a concessao de diversos waivers tendo em vista a
condi¢cdao financeira e patrimonial da Emissora, o Diretor Relator entendeu
gue nao ha como alegar conflito de interesses ou que tais investidores
teriam sido induzidos a erro.

A Diretora Marina Copola, por sua vez, divergiu do Diretor Relator quanto a
absolvicao do Coordenador Lider, tendo em vista a obrigagdao constante na
Instrucdo CVM 476 para que fossem divulgados eventuais conflitos de
interesses aos investidores da oferta. Ainda, com relacdo ao Agente
Fiducidrio, a Diretora também concluiu pela condenacdao pelas omissdes
apontadas nos relatdrios divulgados sobre as Debéntures.

O Colegiado da CVM, por sua vez, concluiu pela absolvigdo dos Acusados
quanto a acusacdao de realizagdo de operagao fraudulenta, porém pela
condena¢do do Agente Fiducidario Predecessor pelo descumprimento das
obrigacdes previstas no artigo 12, inciso XVII da Instrucdao CVM, do Agente
Fiducidrio Sucessor pelo descumprimento das obrigacdes previstas no artigo
15 da Instrucdo CVM 583, e do Coordenador Lider e seu diretor pela infracdo
ao artigo 11, inciso Il da Instrucdao CVM 476. Ainda, a Emissora e seus
diretores foram condenados por falhas na elaboragdao de suas demonstragdes
financeiras, bem como por ndao fornecer informagdes e documentos
solicitados pela CVM.

O relatdrio unificado dos Processos pode ser acessado aqui, e o voto
unificado do Diretor Relator e a manifestacdao de voto divergente da Diretora
podem ser acessados aqui e aqui, respectivamente.


https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2024/20240613-pas-cvm-19957-010194-2019-07-e-19957-010053-2021-09-diretor-relator-joao-accioly-relatorio-unificado.pdf
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2024/20240613-pas-cvm-19957-010194-2019-07-e-pas-cvm-19957-010053-2021-09-diretor-relator-joao-accioly-voto.pdf
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2024/20240613-pas-cvm-19957-010194-2019-07-e-pas-cvm-19957-010053-2021-09-diretora-marina-copola-manifestacao-voto.pdf

Colegiado da CVM condena acusados pela realizagao de
operacao fraudulenta no mercado de capitais.

Em 18 de junho de 2024, o Colegiado da CVM deliberou pela condenag¢do de
determinada gestora (“Gestora”) e seus diretores (“Diretores” e, em conjunto
com a Gestora, “Acusados”) pela pratica de operacao fraudulenta no mercado
de valores mobilidrios em operacdao que envolveu a avaliacdo de determinados
ativos que foram utilizados como forma de integralizacdo das cotas de um
fundo de investimento em participacdes (“FIP”), em conjunto com recursos
financeiros oriundos do Instituto de Seguridade Social dos Correios e
Telégrafos — Postalis (“Postalis”).

O processo administrativo sancionador foi instaurado pela SIN em face dos
Acusados apds terem sido identificadas evidéncias de irregularidades
relacionadas a avaliacdo das cotas de determinada empresa que seriam
utilizadas para integralizacdo do FIP (“Empresa”), por conta da adocdo de
premissas supostamente irreais em relacdao aos projetos greenfield da Empresa
Como consequéncia da utilizagdo de tais premissas, o valor econdmico da
Empresa teria sido distorcido e o Postalis foi diluido em sua participacao no
FIP.

Conforme entendimento do Colegiado da CVM, a caracterizagcao do ilicito de
operacdao fraudulenta exige a comprovacdao cumulativa dos seguintes
elementos “(i) a utilizagdo de ardil ou artificio, (ii) com o objetivo de induzir ou
manter terceiros em erro, e (iii) com a inten¢do de obter vantagem econémica
ilicita para si ou para outrem”.

No caso em questao, o Colegiado da CVM entendeu pela existéncia dos trés
requisitos acima mencionados, tendo em vista, sumariamente, que as
premissas utilizadas para o laudo de avaliagdo da Empresa quando da
integralizacdo das cotas do FIP foram entregues pelos Diretores e se
mostraram demasiadamente otimistas, desconsiderando diversos fatores como
a capacidade de obtencdo de crédito da Empresa e o elevado risco de crédito
dos projetos. Para o segundo elemento, o Colegiado da CVM considerou



gue o Postalis teria sido induzido ao erro, uma vez que a negocia¢ao para
integralizacao das cotas do FIP se deu com base no laudo de avaliacao
elaborado com as premissas fornecidas pelos Diretores. Para o ultimo
elemento do tipo, restou claro para o Colegiado da CVM que os Diretores
foram beneficiados com a avaliagcao irreal da Empresa, uma vez que a
participacdao do Postalis no FIP teria sido diluida.

Ainda, a instituicdo administradora do FIP também foi acusada por infracao
ao seu dever de diligéncia; no entanto, o Colegiado da CVM deliberou por
sua absolvicdao, tendo em vista que, a época da estruturacao do
investimento, nao havia elementos que pudessem chamar a atenc¢ao da
instituicao administradora para a irregularidade.

Diante do disposto acima, o Colegiado da CVM deliberou pela condenacao
dos Acusados a multa.

O relatdério do caso pode ser encontrado aqui e a manifestacdo de voto da
diretora relatora pode ser encontrada aqui.
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Colegiado da CVM condena instituicao intermediaria por
irregularidades em oferta de Certificados de Recebiveis
Imobilidrios.

Em 20 de junho de 2024, o Colegiado da CVM condenou determinada instituicao

intermediaria lider (“Coordenador Lider”) por irregularidades em oferta publica

com esforgos restritos de distribuicdo de certificados de recebiveis imobilidrios
(“CR1”) de determinada companhia emissora (“Emissora”), realizada nos termos
da Instrucao CVM 476 (“Oferta”).

O processo foi instaurado pela SRE para apurar a responsabilidade do
Coordenador Lider e seu diretor por: (i) ndo ter verificado se as informacdes
fornecidas pela Emissora eram verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes;
(ii) ndo ter diligenciado para identificar e divulgar eventuais conflitos de
interesses aos investidores; e (iii) ndo ter comunicado o inicio e o encerramento
da Oferta a CVM; e (iv) ndo ter mantido lista com informacbes das pessoas

procuradas no contexto da Oferta.



No mérito, a defesa do Coordenador Lider argumentou que a oferta tinha
carater essencialmente privada, direcionada exclusivamente a trés investidores
profissionais pré-definidos, e que ndao houve qualquer esfor¢co de venda ao
publico investidor. Alegaram também que cumpriram suas obrigacdes no
contexto da oferta, fornecendo todas as informacdes necessarias e relevantes

aos subscritores dos CRI.

O Colegiado da CVM, no entanto, em consonancia com o entendimento da SRE,
deliberou pela condenacdo do Coordenador Lider, principalmente tendo em
vista que: (i) uma vez que os participantes optaram por seguir o regime de
ofertas publicas, devem se sujeitar a todos os 6nus atrelados a tal regime,
independentemente da existéncia de qualquer esforco de distribuicdo; (ii) o
relatério de risco apresentado aos investidores pelo Coordenador Lider é
omisso quanto a compatibilidade entre os fluxos dos créditos imobiliarios do
lastro dos CRI e de pagamento da opera¢dao, bem como sobre a resiliéncia do
lastro em cenarios de estresse; e (iii) o Coordenador Lider ndao realizou
diligéncias para identificar e divulgar eventuais conflitos de interesse no ambito
da Oferta, tendo em vista que os investidores que adquiriram os CRI possuiam

relacdo com a devedora dos CRI.

Com relacdo ao diretor do Coordenador Lider, o Colegiado da CVM decidiu por
unanimidade, pelo reconhecimento da extingdao do processo sem resolugao de
mérito em relagdao ao diretor, em razao da auséncia de individualizacao de sua

conduta.

O relatério e o voto completo da Diretora Relatora Marina Copola podem ser

acessados aqui e aqui, respectivamente.


https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2024/20240619-pas-cvm-19957-001231-2021-01-diretora-marina-copola-relatorio.pdf
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2024/20240620-pas-cvm-19957-001231-2021-01-diretora-marina-copola-voto.pdf

Colegiado da CVM delibera sobre pedido de
dispensa de requisito normativo realizado por

Companhia em Recuperac¢ao Judicial.

Em 21 de maio de 2024, o Colegiado da
CVM deliberou
dispensa

sobre o pedido de
formulado por determinada
companhia (“Companhia”) tendo como
objeto a prorrogacao do prazo para
encerramento das ofertas publicas de
valores mobiliarios representativos de
divida e de cotas de determinado fundo
de investimento (“Ofertas”) no ambito da
Instrucao CVM n? 400, de 29 de dezembro
de 2023 (“Instrucdo CVM 400”), tendo em

vista que: (i) as Ofertas estavam inseridas

dentro do plano de recuperacgao judicial
da Companhia; (ii) os investidores das
Ofertas eram os mesmos investidores de
debéntures da 12 emissao da Companhia,
ou seja, ja estavam expostos ao seu risco e
participaram ativamente do processo de
estruturacdo das Ofertas; (iii) as Ofertas
apenas nado teriam sido encerradas em
razdo da pendéncia de aprovacao por
agéncia regulatoria especifica do setor e,
como a aprovagao nao foi obtida em
tempo habil, a subscricdo dos valores
mobilidrios ndo pdde ser realizada no
prazo estipulado pelo artigo 18 da
Instrugao CVM 400.

Em 14 de maio de 2024, a Companhia

formulou novo pedido para prorrogacao

do prazo, com relagao ao qual a SRE se
manifestou por meio do Oficio Interno n®
9/2024/CVM/SRE/GER-2,

possibilidade de dispensa do registro ou

destacando a

de alguns dos requisitos do registro de

acordo com o interesse publico, a
adequada informagcdao e a protegdao ao
investidor nos termos do artigo 42 da

Instru¢cao CVM 400.

Quanto ao interesse publico, a area
técnica da CVM entendeu que existe
beneficio aos investidores das emissdes
anteriores da Companhia na conclusao
medida

das Ofertas, na em que

atualmente estes investidores sao
titulares de um crédito ndo performado e
as novas emissoes da Companhia podem
verificadas no

contornar as perdas

investimento atual.

No que tange a adequada informacao, foi
ponderado pela SRE que o uso de
prospecto havia sido dispensado pela
autarquia nas ofertas de debéntures da
Companhia sob o argumento de que os
debenturistas participaram ativamente do
processo de elaboracdao do plano de
recuperagao judicial, e, portanto, teriam

tido adequado acesso a informacao.



Sendo assim, o publico-alvo das
Ofertas ja se encontra exposto ao
risco da Companhia e
adequadamente informado sobre os

aspectos das Ofertas.

Adicionalmente, quanto a protecao
ao investidor, a area técnica da CVM
pontuou que a prorrogag¢dao do prazo
de distribuicao dos VELI
mobiliarios visa a cumprir uma
condigcao precedente para
implementacao do plano de
recuperagao
Ofertas estdo
disso, a SRE

conclusdao da recuperac¢do judicial é

judicial em que as

inseridas. Diante

entendeu que a

a opgao mais protetiva ao investidor.

Com base no exposto, a area técnica
da CVM considerou atendidos os
requisitos para a concessao da
dispensa requerida, com a ressalva
fosse

se que a dispensa

condicionada a atualizacdo do
formulario de referéncia da
Companhia e a atualizagdao do
prospecto da oferta de cotas do
fundo de investimentos.

Apds andlise da manifestagdao da
area técnica, o Colegiado, por

unanimidade, acompanhou a

manifestacdo da SRE e decidiu (a)

conceder a dispensa pleiteada,
condicionada a (i) atualizagdao do
Formuldrio de Referéncia da
Companhia; (ii) atualizacdo do
prospecto da oferta de cotas do
Fundo; e (iii) comprovacao pela
Companhia de que o prazo
estipulado pelo juizo responsavel
pela recuperag¢ao  judicial F!
Companhia para obtencdao da
aprovacado junto ao 6rgao regulador
guanto a transferéncia do controle
acionario da Companhia comporta o
novo

prazo de distribuicao

aprovado pelo Colegiado; e (b)
considerando as  caracteristicas
especificas do caso concreto,
delegar competéncia a SRE para
apreciar eventuais novos pedidos de
dispensa do requisito previsto no
artigo 18 da Instru¢ao CVM 400 no
Ofertas,

condicionada a

ambito das sendo tal
delegacdo
verificacdo de condi¢cdes previstas
no plano de recuperag¢ao judicial da

Companhia.

O Oficio
9/2024/CVM/SRE/GER-2
acessado aqui e a ata da reuniao do

Interno ne

pode ser

Colegiado que deliberou sobre o

tema pode ser acessada aqui.


https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2024/20240521/3064_24.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2024/20240521_R1.html

ANBIMA realiza consulta a area técnica da CVM para obter
esclarecimentos sobre a contratacao de derivativos de crédito
pelos fundos de investimento.

Em 19 de junho de 2024, a ANBIMA publicou a resposta da SIN, area técnica da
CVM, no Oficio n2 78/2024/CVM/SIN/GIFI, divulgado em 11 de junho de 2024, a
respeito do entendimento sobre a possibilidade de contratagcao de derivativos

de crédito por fundos de investimento.

A consulta foi elaborada frente as duvidas geradas pela recente publicacdao da
Resolucdo do Conselho Monetario Nacional (“CMN”) n°® 5.070, de 20 de abril de
2023, que esclareceu as modalidades, as condicoes e os procedimentos para a
realizacdao de operacdes de derivativos de crédito no Brasil pelas instituicdes

financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco Central.

No referido oficio, a drea técnica esclareceu que é possivel que os fundos de
investimento obtenham os derivativos de crédito pela transferidora de risco de

crédito, além da contratacao ocorrer também pela ponta receptora.

Outro aspecto relevante foi que a Superintendéncia afirmou que ndo é preciso
alterar a Resolugao CVM 175 para que as operagdes que envolvam os
derivativos de créditos possam ser operacionalizadas pelos fundos de
investimento, dado que os derivativos de crédito s3ao passiveis de
enquadramento na definigdo de ativos financeiros, genericamente destinada a

“contratos derivativos”.

O Oficio n? 78/2024/CVM/SIN/GIFI pode ser acessado aqui e a Resolugcdo CMN
n° 5.070 pode ser acessada aqui.


https://www.anbima.com.br/data/files/C2/06/38/27/DF03091027941109EA2BA2A8/Oficio_2061585.pdf
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20CMN&numero=5070
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Contatos para eventuais
esclarecimentos:

e

¥
BERNARDO KRUEL
E-mail: blima@stoccheforbes.com.br
EDUARDO PEREIRA
E-mail: epereira@stoccheforbes.com.br

FREDERICO MOURA
E-mail: fmoura@stoccheforbes.com.br

HENRIQUE BONJARDIM FILIZZOLA
E-mail: hfilizzola@stoccheforbes.com.br

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

STOCCHE FORBES THADEU BRETAS

E-mail: tbretas@stoccheforbes.com.br

VICTOR MANSO
E-mail: vroman@stoccheforbes.com.br




