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Colegiado da CVM aprova celebracdo de termo de compromisso envolvendo ofertas irregulares de

condo-hotéis

O Colegiado da CVM aprovou, em reunides
realizadas em 13 de novembro de 2018, 04 de
dezembro de 2018 e 19 de dezembro de 2018, a
celebracdo de termos de compromisso no ambito
dos processos administrativos sancionadores n° SEI
0] 19957.001575/2018-14 (“Processo
19957.001575/2018-14"), (ii) 19957.008782/2016-
20 (“Processo  19957.008782/2016-20"),  (iii)
19957.004666/2017-12 ("Processo
19957.004666/2017-12"), (iv) 19957.011318/2017-
00 (“Processo 19957.011318/2017-00"); e (v)
19957.009514/2017-14 ("Processo
19957.009514/2017-14"), envolvendo ofertas de
valores mobiliarios sem a obtencdo do registro
perante a CVM ou sem a verificagdo de pedido de
dispensa de registro autorizado pela CVM, o que
violaria o disposto na Lei n° 6.385 de 7 de
dezembro de 1976, conforme alterada, e na Instrugdo
da CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003,
conforme alterada (“Instrucdo CVM 400").

A celebracdo de termo de compromisso no ambito
do Processo 19957.001575/2018-14 foi acordada
conjuntamente pela sociedade incorporadora
hoteleira e administradores responsaveis pelo
empreendimento hoteleiro, e prevé o pagamento de
(i) R$ 200.000,00 pela sociedade incorporadora
hoteleira, e (i) R$ 50.000,00 por cada um dos
administradores responsaveis pelo empreendimento
hoteleiro.

A celebracdo de termo de compromisso no ambito
do Processo 19957.008782/2016-20 e do Processo
19957.004666/2017-12 foi acordada conjuntamente
pela sociedade empreendedora hoteleira e por sua
administradora responsavel pelo empreendimento
hoteleiro, e prevé o pagamento de (i) R$ 264.000,00

pela sociedade empreendedora hoteleira, e (i) R$
132.000,00 pela sua administradora.

A celebracdo de termo de compromisso no ambito
do Processo 19957.011318/2017-00 foi acordada
conjuntamente pela sociedade incorporadora
hoteleira e por seus administradores, e prevé o
pagamento de (i) R$ 200.000,00 pela sociedade
incorporadora hoteleira, e (i) R$ 50.000,00 por cada
um dos seus administradores.

A celebracdo de termo de compromisso no ambito
do Processo 19957.009514/2017-14 foi acordada
conjuntamente pela sociedade incorporadora
hoteleira e por seu administrador, e prevé o
pagamento de (i) R$ 150.000,00 pela sociedade
incorporadora hoteleira, e (ii)) R$ 75.000,00 por seu
administrador.

O parecer do Comité de Termo de Compromisso da
CVM elaborado no ambito do Processo
19957.001575/2018-14 pode ser encontrado aqui.

O parecer do Comité de Termo de Compromisso da
CVM elaborado no ambito do Processo
19957.008782/2016-20 e do Processo
19957.004666/2017-12 pode ser encontrado aqui.

O parecer do Comité de Termo de Compromisso da
CVM elaborado no ambito do Processo
19957.011318/2017-00 pode ser encontrado aqui.

O parecer do Comité de Termo de Compromisso da
CVM elaborado no ambito do Processo
19957.009514/2017-14 pode ser encontrado aqui.

Colegiado da CVM julga processos envolvendo incorporadoras e operadoras de empreendimento

hoteleiro no ambito de ofertas publicas irregulares
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O Colegiado da CVM julgou, em 11 de dezembro de
2018, os processos administrativos sancionadores
CVM SEI n° 19957.011093/2017-83 (RJ2017/5471)
(“PAS 19957.011093/2017-83"), n°
19957.010212/2017-81 (RJ2017/4779) (“PAS
19957.010212/2017-81"), n° 19957.002481/2017-73
(RJ2017/1298) (“PAS 19957. 002481/2017-73"), n°®
19957.0075579/2017-17  (RJ2017/3739) (“PAS
19957. 0075579/2017-17"), instaurados para apurar
a responsabilidade de determinadas sociedades
incorporadoras e operadoras de empreendimentos
hoteleiros, bem como de seus administradores pela
realizacdo de ofertas publicas de valores mobiliarios
sem a obtencdo de registro ou dispensa.

No caso do PAS 19957.011093/2017-83, o diretor
relator seguiu o entendimento ja consolidado pela
Instrucdo da CVM n° 602, de 27 de agosto de 2018,
conforme alterada, que dispde sobre a oferta publica
de distribuicdo de contratos de investimento coletivo
hoteleiro (“Instrucdo CVM 602"), a qual considera
que apenas responderdo pela oferta irregular de
valores mobilidrios aqueles que efetivamente
praticarem atos de distribuicédo publica
("Entendimento da Instrucdo CVM 602”). Como ndo
foi provada qualquer indicagdo de que a operadora
hoteleira tenha praticado qualquer ato de
distribuicdo nas ofertas publicas irregulares, o relator
votou pela absolvicdo da operadora hoteleira e de
seus administradores.

No entanto, o diretor relator entendeu que a
incorporadora e seus administradores praticaram
atos de distribuicdo dos contratos de investimento
coletivo hoteleiros, ressalvado por um dos
administradores que ja havia renunciado ao cargo de
diretor da sociedade e foi absolvido.

O Colegiado da CVM concordou com a interpretagao
do relator e decidiu: (i) pela aplicagdo da pena de
adverténcia a sociedade incorporadora e aos seus
administradores; e (ii) pela absolvicdo da operadora
hoteleira e de seus administradores.

No ambito do PAS 19957.010212/2017-81, o diretor
relator também seguiu o Entendimento da Instrucédo
CVM 602, tendo votado pela absolvicdo das
operadoras hoteleiras e de seus administradores. No
que tange a responsabilizagdo das sociedades
incorporadoras e seus administradores, o diretor
relator entendeu que foram praticados atos
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de distribuicdo de valores mobiliarios, porém,
particularmente no caso do PAS
19957.010212/2017-81, considerou que nao havia
ciéncia das sociedades incorporadoras sobre o
posicionamento da CVM acerca das ofertas
irregulares de unidades de condo-hotéis e, portanto,
votou pela responsabilizagdo apenas de uma das
incorporadoras hoteleiras, que vendeu contratos de
investimento coletivo (“CICs”) mesmo apés o
recebimento de oficio da CVM informando da
irregularidade da oferta (“Oficio”).

Assim, o Colegiado da CVM concordou com a
interpretacdo do relator e decidiu: (i) pela aplicagao
da pena de adverténcia a sociedade incorporadora
que vendeu CICs ap6s o recebimento do Oficio e a
sua administradora; e (ii) pela absolvicdo da
operadora hoteleira e de seus administradores, bem

como das demais sociedades incorporadoras
hoteleiras.
O PAS 19957.002481/2017-73 e o PAS

19957.0075579/2017-17 foram instaurados apenas
para apurar a responsabilidade de determinada
operadora de empreendimento hoteleiro pela
realizacdo de ofertas publicas de valores mobiliarios
irregulares. Em ambos os casos, o diretor relator
entendeu que néo foi identificado qualquer indicio de
pratica de ato de distribuicdo pela operadora
hoteleira, de modo que votou pela absolvicdo de
todos os acusados. Nesse sentido, o Colegiado da
CVM decidiu, por unanimidade, pela absolvicdo de
todos os acusados.

O relatério elaborado pelo relator do PAS
19957.011093/2017-83 pode ser encontrado aqui e
0 seu voto aqui.

O relatério elaborado pelo relator do PAS
19957.010212/2017-81 pode ser encontrado agui € o
seu voto agui.

O relatério elaborado pelo relator do PAS
19957.002481/2017-73 pode ser encontrado aqui e
0 seu voto aqui.

O relatério elaborado pelo relator do PAS
19957.0075579/2017-17 pode ser encontrado aqui e
0 seu voto aqui.

Colegiado da CVM aprova celebragdo de termo de compromisso envolvendo gestora e administradora
de fundo de investimento e seus respectivos diretores

O Colegiado da CVM aprovou, em 04 de dezembro
de 2018, a celebragcdo de termo de compromisso no
ambito do Processo Administrativo Sancionador
CVM SEI n° 19957.010074/2017-30 (“PAS
19957.010074/2017-30"), envolvendo atipicidades
na realizacdo de operacdes com contratos futuros de
dolar (“Operag8es”) por dois fundos de investimento

(em conjunto, “Fundos”) geridos por determinada
instituicdo gestora (“Gestora”) e administrados por
determinada instituicdo administradora
("Administradora”).

A area técnica apurou que no ambito das Operacdes,
foi observada uma concentracdo de ganhos emum
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dos Fundos e uma concentragdo de perdas no outro
Fundo, suscitando suspeita de que o critério de
reparticdo das ordens adotado pela Gestora ndo se
afiguraria como equitativo.

O Colegiado da CVM aprovou, por unanimidade, a
celebragao do  Termo de Compromisso
conjuntamente pela Administradora, pela Gestora, e
por seus respectivos diretores responsaveis, e prevé
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0o pagamento de (i) R$ 250.000,00 pela
Administradora, (ii) R$ 250.000,00 pela diretora
responsavel da Administradora; (iii) R$ 350.000,00
pela Gestora; e (iv) R$ 350.000,00 pelo diretor
responsavel da Gestora.

O parecer do Comité de Termo de Compromisso da
CVM elaborado no ambito do Processo
19957.010074/2017-30 pode ser encontrado aqui.

Colegiado da CVM rejeita a celebragdo de termo de compromisso envolvendo instituicdo gestora e
administradora de fundo de investimento e sua diretora

O Colegiado da CVM aprovou, em 19 de dezembro
de 2018, a celebracdo de termo de compromisso no
ambito do Processo Administrativo Sancionador
CVM SEI n° 19957.011368/2017-89 (“PAS
19957.011368/2017-89"), envolvendo o
desenquadramento de cotista de determinado fundo
de investimento (“Fundo”), administrado e gerido
por determinada instituicao (“Instituicdo
Administradora e Gestora”), ao disposto no artigo 14
da Resolugcdo do Conselho Monetario Nacional
("CMN”) n® 3922, de 25 de novembro de 2010,
conforme alterada (“Resolucdo CMN 3.922"), que
dispde sobre os limites de aplicagbes de recursos do
regime préprio de previdéncia social (“RPPS”) em
um mesmo fundo de investimento (“Limite de
Aplicacdo”).

Foi apurado pela area técnica que determinado
cotista do Fundo estaria descumprindo o Limite de
Aplicacdo e entendeu que cabia a Instituicdo
Administradora e Gestora o cumprimento de uma
série de deveres de fidlcia, lealdade e diligéncia para
com seus clientes, previstos na Instrugdo da CVM n°
558, de 26 de marco de 2015, conforme alterada,
sendo um deles diligenciar para que, no proéprio
fundo que administra, seus cotistas ndo venham a
descumprir eventuais regras a que estao sujeitos.

A Instituicdo Administradora e Gestora prop0s,
conjuntamente com sua diretora responsavel, termo
de compromisso no qual se comprometiam a
(i) adotar, no ambito de suas atividades, controles e

procedimentos adicionais para evitar situacdes
similares no futuro, em especial, conforme sugerido
no termo de acusacdo, com a manutengdo de
recursos em investimentos de liquidez até o
momento em que o0s boletins de subscri¢do reunidos
contemplem o enquadramento dos cotistas RPPS ao
disposto objetivamente na Resolugdo CMN 3.922; e
(ii) oferecer curso de capacitagdo a investidores
RPPS, em especial os abordados no @mbito da oferta
do Fundo, na sede da Instituicdo Administradora e
Gestora ou em evento cujo publico alvo sejam as
RPPS, com abordagem de temas relacionados as
normas do CMN e CVM, em especial sobre produtos
de investimento, tipos de oferta, suitability,
prevencdo a lavagem de dinheiro, compliance e
gestdo de riscos, com prazo para realizacdo de 12
(doze) meses (“Proposta”). A Proposta foi negociada
pelo comité de termo de compromisso da CVM, que
ofereceu contraproposta, incluindo compensacao
pecuniaria no valor total de R$ 650.000,00, a qual foi
rejeitada pela Instituicdo Administradora e Gestora e
pela diretora responsavel.

Assim, o0 Comité de Termo de Compromisso da CVM
propds a rejeicdo da Proposta, entendimento que foi
acompanhado pelo Colegiado da CVM, que rejeitou a
celebragdo do termo de compromisso.

O parecer do Comité de Termo de Compromisso da
CVM elaborado no ambito do Processo
19957.011368/2017-89 pode ser encontrado aqui.

CVM edita oficio circular para orientar agentes autdnomos de investimentos e intermediarios sobre as

normas relacionadas a atividade

A CVM editou, em 14 de dezembro de 2018, o Oficio
Circular n°® 4/2018-CVM/SIN (“Oficio-Circular CVM
04/18"), como o objetivo de orientar os agentes
autdbnomos de investimentos (“AAl”) e as instituicdes
que os contratam sobre a melhor forma de atender
os dispositivos da regulagdo aplicaveis a atividade,
em particular aqueles previstos na Instru¢do da CVM
n° 497, de 03 de junho de 2011, conforme alterada
(“Instrucdo CVM 497").

Destacamos abaixo as orientagBes mais relevantes
incluidas no Oficio-Circular CVM 04/18:

(i) com relagdo a utilizagdo de nomes fantasia, a
Instrugcdo CVM 497 veda que os nomes fantasia
porventura utilizados pelas sociedades de agentes
autbnomos contenham expressdes que induzam o
investidor a erro quanto ao objeto da sociedade e
determina que esses nomes contenham a expressao
“agente autbnomo de investimentos”;

(i) a Instrugdo CVM 497 determina que as
sociedades de AAI sejam constituidas na forma de
sociedade  simpless. A CVM orientou a
Associacéo Nacional das Corretoras e
Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios,
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Cambio e Mercadorias (“Ancord”) a cancelar o
credenciamento das sociedades de AAI constituidas
na forma de sociedades empresarias;

(iii) a Instrucdo CVM 497 deixa clara a necessidade
do credenciamento de eventuais filiais das
sociedades de AAI, que deverdo constar no contrato
social da sociedade;

(iv) desde a edicéo das Instrugdes da CVM n° 592, de
17 de novembro de 2017, e n°® 598, de 03 de maio de
2018, ndo é mais permitido que um individuo possua
registros simultdneos como AAI e como analista de
valores mobiliarios, consultor de valores mobiliarios
ou administrador de carteiras de valores mobiliarios,
evitando eventuais conflitos de interesse;

(v) apesar de ndo haver qualquer vedagao explicita a
hipotese de um AAI possuir participacdo societaria
em gestora de recursos, a eventual verificagdo da
existéncia de tal participagdo podera ser considerada
como indicio de atuagdo nas atividades vedadas, o
que geraria eventual conflito de interesses, sendo
priorizada pela CVM na sua atividade fiscalizadora;

(vi) foi reforcado que o objeto social da sociedade de
AAl devera prever a atuacdo com exclusividade nas
atividades de agente autébnomo, conforme
determinado pela Instru¢do CVM 497. Dessa forma, a
sociedade de AAI ndo poderia atuar, por exemplo, em
corretagem de seguros;

(vi) a CVM considera ndo ser aceitavel que uma
sociedade de AAl se apresente como sendo parte de
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um grupo econdmico ou uma holding, sendo que
caso que o referido grupo econdmico inclua firmas
de consultoria, andlise ou gestdo de recursos, que
sdo atividades que o agente autbnomo nao pode
desenvolver a situacdo de conflito de interesses seria
ainda mais grave;

(viii) dada a limitagdo imposta pela Instrucdo CVM
497, ndo é admissivel que o AAI contrate, por conta
prépria, existindo ou ndo encargo para 0S Seus
clientes, servico de andlise, gestdo ou consultoria, a
ndo ser que essa contratacdo conte com aprovacao
prévia e expressa do intermediario que o contratou;

(ix) a CVM considera que a natureza da sociedade de
AAl indica que suas atividades fim ndo podem ser
desenvolvidas por pessoas que nao sejam seus
socios, e que a contratacdo de funcionarios é
permitida apenas para o exercicio de fungbes que
ndo as da atividade fim, conforme descrita na
Instrucdo CVM 497; e

(x) foi reforcada pela CVM a atuagdo do AAl como
preposto do intermediario que o contrata. Dessa
forma, o AAI atua sob responsabilidade deste
intermediario, que é responsavel pelos atos
praticados pelos AAI contratados. A CVM entende
gue as instituicdes contratantes de AAIl devem
possuir sistematicas de supervisdo continua das
atividades dos AAIl, de modo a identificar eventuais
irregularidades cometidas pelos AAI.

O Oficio-Circular CVM 04/18 pode ser encontrado
aqui.

CVM edita instrucdo que implementa a primeira fase de seu projeto estratégico de redugdo de custos

de observancia

A CVM editou, em 13 de dezembro de 2018, a
Instrucéo n°® 604 (“Instrucdo CVM 604”), que altera
dezesseis de suas instru¢des e revoga outras cinco.

A nova norma é o resultado do Edital de Audiéncia
Puablica da Superintendéncia de Desenvolvimento de
Mercado - SDM n°® 06/18, que teve prazo para
manifestacdo até 0l de novembro de 2018. A
audiéncia publica que culminou com a edi¢do da
Instrugcdo CVM 604 foi objeto da 40?2 edi¢cdo do
Radar Stocche Forbes - Bancario e Mercado de
Capitais, que pode ser acessada aqui.

As alteragcbes implementadas pela Instrucdo CVM
604 decorrem da implementacéo da primeira fase do
Projeto Estratégico de Redugdo de Custo de
Observancia (“Projeto Estratégico”), que tem como
foco verificar a possibilidade de mudancas
regulatorias de menor complexidade, de baixo
impacto e direcionadas a situagdes especificas e
pontuais, especialmente com rela¢éo a redundancias

ou sobreposi¢cdes normativas. A segunda fase do
Projeto Estratégico devera tratar de questdes mais
complexas, analiticas e que envolvam propostas para
o desenvolvimento do mercado e da construgao de
uma regulacdo mais eficiente e menos burocratica.

Dentre as alterag®es incluidas pela Instrugdo CVM
604, destacamos as seguintes:

Alteragbes no procedimento relativo ao envio de
informagdes confidencials para a CVM

O procedimento, previsto na Instrucdo da CVM n°
358, de 03 de janeiro de 2002, conforme alterada, e
na Instrucdo da CVM n° 361, de 05 de marco de
2002, conforme alterada (“Instrucdo CVM 361"), foi
alterado para gerar maior celeridade no tramite das
informagBes confidenciais. De acordo com a
Instrucdo CVM 604, o requerimento deverd ser
enderecado a area técnica que ira analisar as
informagdes e ndo mais a Presidéncia da CVM, sendo
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certo que o envio dos documentos também podera
ser realizado por e-mail.

Alteragdo da Instrucdo CVM 361

A Instrugdo CVM 604 alterou a Instrucdo CVM 361
para sanar determinadas ineficiéncias identificadas
no que tange a prestacdo de informacdes no ambito
de ofertas publicas de aquisicdo de agdes de
companhias abertas (“OPAs”). Nesse sentido (i) no
caso de OPA para cancelamento de registro para
negociagao de a¢cdes nos mercados regulamentados
de valores mobiliarios, foi excluida a necessidade de
transcricdo da deliberacdo que aprovou a OPA no
instrumento da OPA e incluida a previsdo de
direcionamento eletrbnico para o documento na
integra; (i) no caso de OPA para alienacdo de
controle de companhia aberta, foi excluida a
necessidade de transcricdo da noticia de fato
relevante divulgada na data de alienagdo do controle
no instrumento da OPA e incluida a previsdo de
direcionamento eletrbnico para o documento na
integra; e (iii) foi alterado o dispositivo que trata do
regramento de OPA envolvendo permuta, de modo a
facultar a elaboracdo de prospecto do emissor dos

valores mobiliarios a serem utilizados como
pagamento, desde que haja incorporagdo por
referéncia do formulario de referéncia ao

instrumento da OPA. Em fungcdo da alteracdo
prevista no item (iii) acima, a Instrucdo da CVM n°
480, de 07 de janeiro de 2009, conforme alterada,
foi alterada para prever que o exercicio dessa
faculdade devera obrigar o emissor a atualizar seu
formulario de referéncia.

Ajustes na Instrucdo CVM 400

A Instrucdo CVM 604 realizou alteragdes pontuais na
Instrugdo da CVM n° 400, de 29 de dezembro de
2003, conforme alterada, dentre as quais
destacamos a exclusdo da referéncia no seu artigo
42 a entrega de versao impressa do prospecto.

Alteragbes na dindmica de alteracdo do regulamento
de fundos de investimento e na Instrugdo CVM 472

A Instrucdo CVM 604 alterou a dinamica de alteracéo
do regulamento de fundos de investimento
regulados pela Instrugcdo da CVM n° 555, de 17 de
dezembro de 2014, conforme alterada (“Instrucdo
CVM 555"), e padronizou o entendimento com
relacédo aos fundos de investimento imobiliario (“Fll”),
regulados pela Instrugdo da CVM n° 472, de 31 de
outubro de 2008, conforme alterada (“Instrucdo
CVM 472"). Assim, fica dispensada a convocacdo

de assembleia de cotistas em caso de
alteracdes 0 decorrentes de
atendimento a normas legais ou regulamentares,
exigéncias expressas da CVM, de entidade

administradora de mercados organizados onde as
cotas do fundo sejam admitidas a negociagdo, ou de
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entidade autorreguladora, nos termos da legislacdo
aplicavel e de convénio com a CVM, (ii) dos dados
cadastrais do administrador ou dos prestadores de
servi¢cos do fundo, ou (iii) envolvendo a reducgéo das
taxas de administracdo, de custddia ou de
performance, sendo certo que os cotistas deverdo
ser comunicados caso ocorram as alteragOes
descritas nos itens (i) a (iii) acima. Adicionalmente,
com relagdo aos FlI, foi excluida a disposicdo que
determinava que, em caso de renlncia do
administrador do FIl, este deveria permanecer no
exercicio da funcdo até a aprovagao pela CVM da ata
de assembleia geral que eleger o seu substituto e
sucessor, restando como exigéncia a averbacdo da
ata nos cartorios de registro geral de iméveis e de
registro de titulos e documentos aplicaveis.

Alteragbes na Instrugdo CVM 555

A Instrucdo CVM 604 alterou os dispositivos que
previam a elaboracédo do formulario de informacgdes
complementares (“FIC”), tendo em vista que as
informagOes previstas nesse documento ja sdo
replicadas em outros documentos relativos aos
fundos constituidos nos termos da Instrugdo CVM
555. As informacdes acerca de politica de voto e
descrigdo da tributagdo aplicavel foram incluidas no
rol do artigo 40 e deverdo continuar a ser divulgadas.

Alteragbes na Instrucdo CVM 578

No mesmo sentido das alteragBes realizadas na
Instrucdo CVM 472 e Instrugdo CVM 555, foi alterada
a dindmica de alteracdo do regulamento de fundos
de investimento regulados pela Instrucdo CVM n°
578, de 30 de agosto de 2016, conforme alterada
(“Instrucdo  CVM 578”), ficando dispensada a
convocacgdo de assembleia de cotistas em caso de
alteracdes (i) decorrentes de atendimento a normas
legais ou regulamentares, exigéncias expressas da
CVM, de entidade administradora de mercados
organizados onde as cotas do fundo sejam admitidas
a negociacdo, ou de entidade autorreguladora, nos
termos da legislacédo aplicavel e de convénio com a
CVM, (ii) dos dados cadastrais do administrador ou
dos prestadores de servicos do fundo, ou (iii)
envolvendo a reducdo das taxas de administracdo ou
de performance, sendo certo que o0s cotistas
deverdo ser comunicados caso ocorram as
alteracBes descritas nos itens (i) a (iii) acima.

A Instrucdo CVM 604 entrou em vigor na data de sua
publicacdo, exceto com relagdo a determinados
ajustes realizados nas Instru¢gBes da CVM n° 542, de
20 de dezembro de 2013, conforme alterada, n°® 543,
de 20 de dezembro de 2013, conforme alterada, que
entrardo em vigor em 01 de maio de 2019.

A Instru¢do CVM 604 pode ser encontrada aqguli.
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CVM edita oficio circular para orientar sobre periodicidade de envio do informe de Fundos 157

A CVM editou, em 17 de dezembro de 2018, o Oficio
Circular CVM/SIN/SOI n° 01/18 (“Oficio Circular
SIN/SOI 01”), que orienta os administradores de
fundos com aplicacdes provenientes do Decreto-lei
n® 157, de 10 de fevereiro de 1967, conforme
alterado (“Fundos 157”), sobre a alteracdo na
periodicidade de envio do informe de Fundos 157,
gue devera ser enviado anualmente, até o ultimo dia
atil do més de janeiro, com a posigdo referente ao
ano anterior.

A alteracdo decorreu de sugestdes recebidas no
ambito do Projeto Estratégico de Custos de
Observancia e a CVM considerou pertinente, tendo
em vista que ndo ha mudancas significativas na base
de cotistas pessoas fisicas de Fundos 157.

O Oficio Circular SIN/SOI 01 pode ser encontrado
aqui.

CVM edita oficio circular para orientar sobre a alteragdo da Resolugdo CMN n° 3.922

A CVM editou, em 03 de dezembro de 2018, o Oficio
Circular Conjunto CVM/SIN/SPREV n° 02/18
(“Oficio Circular SIN/SPREV 02”), que orienta os
diretores responsaveis pela administracdo e gestdo
de fundos de investimento sobre a Resolucdo do
CMN n° 4.695, de 27 de novembro de 2018, que
alterou a Resolugdo do CMN n° 3.922, de 25 de
novembro de 2010, conforme alterada (“Resolucédo
CMN 3.922"), e introduziu, dentre outros, critérios
relacionados aos prestadores de servico que podem
administrar ou gerir fundos de investimentos nos
quais o0s regimes proprios de previdéncia social
(“RPPS”) podem aplicar seus recursos.

De acordo com o Oficio Circular SIN/SPREV
02, apenas atendem ao requisito instituido pelos

paragrafos 2° e 8° do artigo 15 da Resolu¢gdo CMN
3922, as instituicbes que, além de autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil, sejam
obrigadas a instituir comité de auditoria e comité de
riscos, nos termos da regulamentacdo do Conselho
Monetéario Nacional. Dessa forma, instituicdes que
instituam  voluntariamente comités com essa
denominagdo sem estarem obrigadas, ndo atendem
aos requisitos elencados na Resolu¢gdo CMN 3.922,
salvo se tiverem como contraparte um administrador
ou gestor que cumpra integralmente o requisito.

O Oficio Circular
encontrado aqui.

SIN/SPREV 02 pode ser

ANBIMA divulga regras e procedimentos para o uso dos selos ANBIMA

Em 26 de dezembro de 2018, a Associacgdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e Nacional —
ANBIMA (“ANBIMA”) publicou em seu portal as
regras e 0s procedimentos para uso dos selos
ANBIMA (“Normativo”).

A ideia do Normativo é consolidar em um Unico
documento as diretrizes e 0s principios gerais que
devem  ser observados pelas instituicdes
participantes da autorregulacdo na utilizacdo dos
selos ANBIMA, facilitando sua consulta.

Adicionalmente, com a mudanca nos cdodigos
de autorregulacdo da ANBIMA, que passam a serem

voltados para a atividade e ndo mais para 0s
produtos, os selos ganharam novo /ayout e agora
estdo organizados por atividade (como gestao de
recursos de terceiros e administracéo fiduciaria).

O Normativo entrou em vigor em 2 de janeiro de
2019, sendo certo que as instituicbes podem se
adaptar até 1° de julho de 2019 para os selos ja
divulgados e publicados antes da data de entrada em
vigor do Normativo.

O Normativo pode ser encontrado aqui.

ANBIMA coloca em audiéncia piblica proposta de altera¢do a seu Cédigo de Ofertas Publicas

A ANBIMA colocou em audiéncia publica, até o dia 2
de janeiro de 2019, uma proposta de alteragdo ao
seu “Cddigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores
Praticas para Ofertas Publicas de Distribuicdo e
Aquisicdo de Valores Mobilidrios” (“Cédigo de
Ofertas Publicas”).

Além de renomeé-lo para "Cddigo ANBIMA de
Regulacdo e Melhores Praticas para Estruturagdo e
Coordenacgdo de Ofertas Publicas de Distribuicdo e
Aquisicdo de Valores Mobilidrios”, dando maior foco
para as atividades de estruturagdo e coordenacgao
das ofertas publicas, uma das principais mudancas &
a ampliagdo das regras, incluindo as debéntures
distribuidas publicamente com esforgos restritos,

nos termos da Instrugdo da CVM n° 476, de 16 de
janeiro de 2009, conforme alterada, e a criagcdo do
sumario de debéntures.

O sumério de debéntures especifica todas as
informagbes que devem conter na emissdo,
incluindo as principais caracteristicas da operacéo,
do valor mobiliario, bem como a destinagdo dos
recursos e os fatores de risco envolvidos.

Sobre a atuacdo do agente fiduciario, foram
ampliadas as regras para as ofertas de certificados
de recebiveis imobiliarios (“CRI”), certificados de
recebiveis do agronegécio (“CRA”) e notas
promissorias de longo prazo, além da inclusdo de
regras, procedimentos e controles para o agente de
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Além disso, o Cédigo de Ofertas Publicas passara a
contar com um capitulo para ofertas publicas de
securitizacdo, com normas especificas para CRI e
CRA, e com um questionario de due diligence para
contratagao de securitizadoras.

A exposicao de motivos para as alteragdes do Codigo
de Ofertas Publicas pode ser encontrada aqui.

BACEN edita norma alterando regras relativas aos

ponderados pelo risco (RWA)

Em 5 de dezembro de 2018, o Banco Central do
Brasil (“BACEN”) editou a Circular n° 3.920
(“Circular n® 3.920"), que alterou a Circular n°® 3.809,
de 25 de agosto de 2016, para alterar regras
relativas aos instrumentos mitigadores da parcela
dos ativos ponderados pelo risco (RWA).

Dentre as alteracdes trazidas pela Circular n® 3.920
esta a previsdo de que, para fins mitigagdo de risco
de crédito, poderdo ser utilizados como colateral
financeiro titulos emitidos por governos centrais de
jurisdicbes estrangeiras e respectivos bancos
centrais cuja classificagdo externa de risco, conferida
por agéncia de classificagdo de risco de crédito
registrada ou reconhecida no Brasil pela CVM, seja
equivalente a grau de investimento. Na regra
anterior, somente eram permitidos como colateral
financeiro os titulos emitidos por governos centrais
de jurisdi¢cBes estrangeiras cuja classificacdo de risco
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As minutas do Codigo de Ofertas Publicas alterado e
dos modelos do sumario de debénture e do
questionario de due diligence para contratacdo das
securitizadoras podem ser encontradas aqui, aqui e
aqui respectivamente.

instrumentos mitigadores da parcela dos ativos

fosse igual ou superior a AA- ou classificacdo
equivalente a grau de investimento, desde que
observados determinados requisitos.

A Circular n® 3.920 prevé, ainda, que os acordos
bilaterais para compensacdo e liquidagdo de
obrigacdes utilizados para mitigagdo de risco néo
devem conter clausulas estabelecendo que, apés o
vencimento, a apuragdo e a compensacdo de
obrigacdes, a contraparte adimplente limite o pronto
pagamento do valor final devido, ou mesmo n&o
pague, caso a contraparte inadimplente seja credora.

A Circular n® 3.920 entrou em vigor na data de sua
publicacéo.

A Circular n® 3.920 pode ser encontrada aqui.

CMN edita norma ampliando o rol de titulos de renda fixa que podem ser objeto de opera¢des

compromissadas

Em 19 de dezembro de 2018, o CMN editou a
Resolugdo n° 4.705 (“Resolucdo n® 4.705"), que
incluiu no rol de titulos de renda fixa que podem ser
objeto de operagdes compromissadas, as obrigacdes
emitidas pela International Finance Corporation
(IFC), as letras de arrendamento mercantil, as letras
financeiras e as letras imobiliarias garantidas.

CMN e BACEN criam normas para a realiza¢édo, por

vinculadas a recebiveis de arranjo de pagamento

O CMN editou, em 19 de dezembro de 2018, a
Resolugdo n° 4.707 (“Resolucdo CMN 4.707"), a qual
estabelece condigbes e procedimentos para a
realizacéo, por instituicdes financeiras, de operacdes
de crédito vinculadas a recebiveis de arranjo de
pagamento. Na mesma data, o BACEN editou a
Circular n° 3.924 (“Circular 3.924"),
complementando a regulamentacédo da matéria.

Conforme exposto pelo BACEN, tais medidas sdo
importantes para conferir seguranca as garantias
relacionadas com recebiveis de arranjo de
pagamento, as quais sdo particularmente
importantes para a obtencdo de crédito por
pequenas e médias empresas.

A Resolucdo n° 4.705 entrou em vigor na data de sua
publicacéo.

A Resolugdo n° 4.705 pode ser encontrada aqgui.

institui¢des financeiras, de operag¢des de crédito

De acordo com a Resolugdo CMN 4.707, o contrato
da operacdo de crédito deve especificar o valor
diario maximo da agenda de recebiveis de arranjo de
pagamento que podera ser retido no ambito da
garantia, o qual ndo podera ser maior que o saldo
devedor da operacdo de crédito. O montante que
exceder tal valor deverd ser disponibilizado em conta
de livre movimentagéo do recebedor.

A Resolugdo CMN 4.707 também prevé que 0s
recursos poderdo ser retidos por, no maximo, dois
dias Uteis, apOs os quais deverdo ser transferidos
para conta de livre movimentagdo ou utilizados na
amortizacdo do crédito (neste caso, desde que a
instituicdo  financeira realize uma avaliagcdo
documentada que indique potencial deterioracdo do
risco de crédito da operacgao).
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A Resolucdo CMN 4.707 cria para as instituicdes

financeiras, ainda, a obrigagdo de informar as
instituicBes credenciadoras e subcredenciadoras dos
arranjos de pagamento sobre a constituicdo da
garantia.

Por fim, a Circular 3.924 obriga as instituicdes
credenciadoras dos arranjos de pagamento a: (i)
realizar a liquidacdo financeira dos recebiveis do
respectivo arranjo de pagamento na instituicdo
domicilio especificada no contrato da operagdo de
crédito garantida por parte ou pela totalidade desses
recebiveis, durante sua vigéncia; e (ii) disponibilizar a
agenda de recebiveis de seus usuarios finais
recebedores para as instituicdes financeiras com as
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quais esses usuarios tenham celebrado operagfes de
crédito garantidas por recebiveis de arranjo de
pagamento. Além disso, elas deverdo incluir nos
contratos com subcredenciadores clausula exigindo
0 cumprimento, por parte destes, das obrigacbes
mencionadas acima, bem como assegurar que 0s
controles adotados por tais subcredenciadores
possibilitem esse cumprimento.

A Resolugdo CMN 4.707 e a Circular 3.924 entrardo
em vigor em 31 de janeiro de 2019.

A Resolucdo CMN 4.707 pode ser encontrada aqui. A
Circular 3.924 pode ser encontrada aqui.

BACEN edita norma adequando regras relativas a classificagdo de operacSes na carteira de negociagédo
e a apuragdo das informacgOGes para avaliagdo da importancia sistematica global de instituicGes

financeiras ao novo regime prudencial

Em 19 de dezembro de 2018, o BACEN editou a
Circular n® 3.923 (“Circular n® 3.923"), que altera a
Circular n°® 3.354, de 27 de junho de 2007 (“Circular
n° 3.354") e a Circular n°® 3.751, de 19 de marco de
2015 (“Circular n°® 3.751") para adequar referidas
normas ao regime prudencial trazido pela Resolucédo
n° 4,553, de 30 de janeiro de 2017 e a Resolugdo n°
4557, de 23 de fevereiro de 2017, as quais
estabeleceram a aplicagdo proporcional na regulacao
prudencial, de acordo com o0s seguintes segmentos
de instituicbes financeiras: Segmento 1 (Sl),
Segmento 2 (S2), Segmento 3 (S3), no Segmento 4
(S4) e Segmento (S5).

A Circular n° 3.923 estabeleceu que somente devem
observar as disposicbes da Circular n°® 3.354 as
instituicbes enquadradas nos segmentos Sl a S4,
estando dispensadas da observancia de tais regras as
instituicbes de menor porte, enquadradas no Sb.
Adicionalmente, as instituicdes ndo sujeitas ao
disposto na Circular n° 3.354 até a entrada em vigor
da Resolucdo n° 4.606, de 19 de outubro de 2017
ficardo desobrigadas de atender ao estabelecido na
Circular n° 3.354 até 31 de dezembro de 2019, com

excecdo das instituicbes do S5 que tiverem seu
enquadramento alterado para S4 durante o ano de
2019.

Além disso, a Circular n°® 3.923 tornou a Circular n®
3751, a qual dispde sobre a apuracdo das
informagdes para avaliagdo da importancia sistémica
global de instituicdes financeiras, aplicavel somente
as instituicbes enquadradas no Sl1, que possuam
exposicado total superior a €200.000.000.000,00
(duzentos bilhdes de euros), a ser apurado mediante
a conversdo dos valores em reais, com base em
cotacdo especifica divulgada pelo Comité de Basileia
para Supervisdo Bancaria com data base de 31 de
dezembro. Anteriormente, a Circular n°® 3.751 era
aplicavel as instituicdes que possuiam exposicdo
total superior a R$500.000.000.000,00 (quinhentos
bilhdes de reais) ou integrantes de conglomerado
prudencial com exposi¢ao total superior a tal valor.

A Circular n° 3.923 entrou em vigor em 1° de janeiro
de 2019.

A Circular n°® 3.923 pode ser encontrada aqui.

BACEN edita norma alterando regras relativas a prestagcédo de servico de pagamento no dmbito dos
arranjos de integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro

Em 20 de dezembro de 2018, o BACEN editou a
Circular n® 3.925 (“Circular n® 3.925"), que altera a
Circular n® 3.682, de 4 de novembro de 2013, para
alterar determinadas regras relativas a prestagdo de
servico de pagamento no ambito dos arranjos de
integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro
("SPB").

De acordo com a Circular n°® 3.925 os instituidores
de arranjos de pagamento ndo enquadrados como
arranjo de pagamento fechado devem prever em
seus mecanismos de governanca um canal especifico
de comunicacdo para os participantes enviarem ao
instituidor propostas, sugestdes e manifestagdes em
relacdo a temas que impactem sua atuacdo e modelo

de negdcio. Com relagdo aos arranjos com valor de
total de transagdes superior a R$ 20.000.000,00
(vinte bilhdes de reais), referido canal deve ser
constituido por meio de sistema eletrénico, no qual
as manifestacdes dos participantes e as respostas do
instituidor deverdo ser registradas.

Adicionalmente, com a nova regra, o regulamento
dos arranjos de pagamento deve permitir a
vinculagdo das modalidades de participagdo
subcredenciador e instituicdo domicilio, caso o
participante que atue com subcredenciador também
oferte contas de pagamento pré-pagas aos usuarios
finais recebedores. A Circular n® 3.925 estabelece,
ainda, que o instituidor de arranjo de pagamento
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aberto deve possibilitar que arranjos de pagamento
fechados interoperem com ele por meio de acordos
bilaterais, que devem ser consubstanciados
exclusivamente por meio de modelo de contrato
padronizado.

A Circular n° 3.925 entrou em vigor na data de sua
publicacéo, sendo que os instituidores de arranjos de
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pagamento deverdo adequar seus regulamentos para
atendimento ao disposto na Circular 3.925 até 29 de
marco de 2019.

A Circular n° 3.925 pode ser encontrada aqui.

Para mais informacdes sobre o conteddo deste informativo, contatar:

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

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

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

RANA MORAZ
E-mail: rmoraz@stoccheforbes.com.br
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