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CVM DIVULGA OFICIO SOBRE INVESTIMENTO INDIRETO EM CRIPTOMOEDAS POR FUNDOS
DE INVESTIMENTO

Em 19.09.2018 a Superintendéncia de Relacdes com Investidores Institucionais ("SIN”) da Comissdo
de Valores Mobilidrios - CVM divulgou o Oficio Circular n2 11/2018/CVM/SIN (“Oficio Circular n®
11/2018”), que tem por objetivo complementar o Oficio Circular n21/2018/CVM/SIN (“Oficio Circular
N2 1/2018”), que consignou o entendimento da SIN a respeito da possibilidade e das condicées de
investimento indireto em criptoativos pelos fundos de investimento regulados pela Instrucdo CVM
n2 555/2014 (“ICVM n2 555/14™).

Sobre o tema, ao se referir a investimentos no exterior, a SIN reconheceu que a ICVM n2 555/14
permite o investimento indireto em criptoativos, que pode ser realizado por meio da aquisicdo de
cotas de fundos e de derivativos, dentre outros ativos negociados em outras jurisdicdes, desde
que admitidos e regulamentados nos respectivos mercados.

O Oficio Circular n2 11/2018 consigna, contudo, que os administradores, gestores e auditores
independentes devem observar determinados deveres de diligéncia quando da realizacdo de tais
investimento pelo fundo, verificando as varidveis relevantes associadas a emissdo, gestdo,
governanca e demais caracteristicas do criptoativo. Desse modo, é importante que o gestor, por
exemplo, verifigue se determinado criptoativo ndo representa fraude.

Como esclarecido no Oficio Circular n211/2018, a SIN tem a preocupacao de que tais investimentos
acabem financiando operacdes ilegais que envolvam lavagem de dinheiro, praticas ndo equitativas,
realizacao de operacdes fraudulentas ou de manipulacdo de precos, dentre outras. Sendo assim,
para evitar tais praticas, € recomendado que essas operacdes sejam realizadas por meio de
plataformas de negociacdo, as quais devem estar submetidas a supervisdo de 6rgados reguladores
que tenham, reconhecidamente, poderes para coibir praticas ilegais.

Destaca-se, contudo, que os investimentos podem ser feitos de outras formas, cabendo aos
administradores e gestores assegurar que o método escolhido seja capaz de atender plenamente
as exigéncias legais e regulamentares.

Na mesma linha, a CVM destaca a necessidade de se evidenciar, nos documentos dos fundos que
realizem tais operacdes, os riscos advindos do investimento em criptoativos, além das politicas que
serao adotadas pelo administrador e pelo gestor diante de eventos resultantes da materializagao
de riscos proprios de operacdes com criptoativos.

Na mesma linha, a SIN demonstra preocupacao com a precificacdo dos ativos a valor justo,
especialmente quando se trata de ativos menos liguidos, que podem ensejar a transferéncia
indevida de riqueza entre os cotistas do fundo, sobretudo nos fundos abertos. Como ainda néo ha
modelo consensual ou aceito internacionalmente para o calculo do valor justo desse tipo de
investimento, o Oficio Circular n® 11/2018 ressalta a importancia de o criptoativo investido possuir
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liquidez compativel com as necessidades de precificacdo periodica do fundo, conforme
determinado para os fundos regulados pela ICVM n2 555/14.

Um possivel parametro para a precificacdo adequada €& a realizacdo de investimentos em
criptoativos que tenham seus precos divulgados permanentemente em indices de precos
globalmente reconhecidos, elaborados por terceiros independentes e que, por sua vez, seja
calculado com base em negdcios efetivamente realizados pelos investidores em tais criptoativos.

Informacdes detalhadas, bem como o texto integral da Oficio Circular n2 11/2018, podem ser
encontradas no site da CVM <http://www.cvm.gov.br/>.

CVM PUBLICA RELATORIO DE ATIVIDADE SANCIONADORA REFERENTE AO SEGUNDO
TRIMESTRE DE 2018

Em 29.08.2018 a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM publicou o Relatdrio de Atividade
Sancionadora (“Relatoério”), apresentando informacdes sobre a atuacdo da Autarquia no segundo
trimestre de 2018.

O mencionado Relatdrio consolida as informacdes relativas a atuacdo da CVM proveniente da
supervisdo, apuracao e fiscalizacdo que resultem na prevencao ou mitigacdo do cometimento de
eventuais ilicitos no mercado de valores mobiliarios.

No primeiro semestre de 2018, foram realizados 34 julgamentos de processos de rito ordinario e 7
processos de rito simplificado, totalizando 41 processos sancionadores julgados até o final de
junho. Com relacdo a atuacdo das areas técnicas da CVM, que realizam procedimentos de
supervisdo, foram emitidos 163 oficios de alerta.

Além disso, a CVM providenciou o encaminhamento de 24 oficios aos Ministérios Publicos dos
Estados e 41 oficios ao Ministério Publico Federal. Estes oficios envolvem informacgdes relativas a
indicios de crime identificados, tanto em procedimentos administrativos sancionadores, como no
curso da atuacao geral da autarquia.

Informacdes detalhadas, bem como o texto integral do Relatdrio podem ser encontrados no site
da CVM <http://www.cvm.gov.br>.

CVM EDITA INSTRUCAO SOBRE OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUICAO DE CONTRATOS DE
INVESTIMENTO COLETIVO HOTELEIRO

Em 27.08.2018 a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM editou a Instrucdo CVM n2 602 (“ICVM n®
602/18"), que dispde sobre oferta publica de distribuicdo de contratos de investimento coletivo
hoteleiro (“CIC hoteleiro”) e revoga a Deliberacdo CVM n2 734/2015.
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O CIC hoteleiro é formado por grupo de contratos coligados que se destinam, em regra, a viabilizar

o financiamento da construcdo de edificio hoteleiro mediante a promessa ao investidor de
rentabilidade baseada no resultado esperado da operacdo hoteleira. Tal empreendimento é
comumente denominado de condo-hotel.

Na pratica negocial relativa a oferta publica de tais arranjos contratuais, sobressaem-se dois
modelos mais comuns: (i) agueles que compreendem a incorporacado de edificacdo composta de
unidades autdénomas; e (ii) os contratos de investimento coletivo que envolvem esfor¢cos de venda
de partes ideais de condominios voluntarios (pro indiviso).

A ICVM n? 602/18 conceitua como “CIC hoteleiro” e disciplina apenas as ofertas do primeiro
modelo, de modo que as ofertas publicas envolvendo a alienacdo de fracdes ideais de condominio
voluntario permanecem sujeitas ao regramento aplicavel as ofertas publicas de distribuicdo de
valores mobilidrios em geral, previsto na Instrucdo CVM n2 400/2003.

Assim, o principal objetivo da ICVM n°® 602/18 é contribuir para o desenvolvimento sustentavel do
setor hoteleiro no Brasil, ampliando o acesso de incorporadores e operadores hoteleiros ao
mercado de valores mobiliarios para o financiamento de suas atividades.

Na mesma linha, a autarquia busca, com a edicdo da ICVM n2 602/18, assegurar a adeqguada
protecdo dos investidores em condo-hotel, tendo em conta a complexidade e os riscos inerentes
ao CIC hoteleiro, bem como promover a seguranca juridica por meio da clara definicdo dos deveres
e responsabilidades de cada um dos participantes da oferta publica.

Dentre as principais regras introduzidas com a edicdo da ICVM n° 602/18, destacam-se:

©) sujeicao das ofertas ao registro prévio da CVM, ressalvadas determinadas hipoteses
nas quais é assegurada a dispensa automatica de registro;

(D definicdo do cronograma para a realizacdo da oferta e para divulgacdo do registro do
memorial de incorporacdo no registro de imoveis;

(D) aprimoramento do conteddo do prospecto e do estudo de viabilidade econdmica e
financeira do empreendimento hoteleiro;

(iv) dispensa de prévia aprovacao pela CVM do material publicitario a ser utilizado na
oferta. No entanto, o ofertante poderd, a seu critério, apresentar, juntamente ao
pedido de registro da oferta, o material publicitario que pretenda utilizar;

V) previsdo do dever de fiscalizacdo das incorporadoras sobre a atuacdo das corretoras
de imoveis; e
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vi) inclusdo da possibilidade de os conddminos, reunidos em assembleia, dispensarem a

sociedade operadora do cumprimento da obrigacdo de divulgar informacdes
financeiras anuais e trimestrais auditadas.

Informacdes detalhadas, bem como o texto integral da ICVM n° 602/18 podem ser encontrados no

site da CVM <http://www.cvm.gov.br>.

CVM ALTERA REGIME DE CREDENCIAMENTO DE ADMINISTRADORES DE CARTEIRAS

Em 28.08.2018 a Superintendéncia de Relacdes com Investidores (“SIN”) da Comissdo de Valores

Mobilidrios - CVM divulgou o Oficio Circular n? 09/2018-CVM/SIN (“Oficio™), com o objetivo de
informar o mercado a respeito de alteracdes nos procedimentos para protocolo de pedido de

autorizacdo para o exercicio da atividade de administracdo de carteira de valores mobiliarios, nos
termos do que dispde a Instrucdo CVM n2 558/2015.

A alteracdo no procedimento decorre do acordo de cooperacdo técnica celebrado entre a CVM e
a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA, que prevé
o fornecimento de subsidios a analise feita pela CVM sobre os pedidos de credenciamento para a
atividade de administracao de carteiras de valores mobiliarios.

Por meio do Oficio, a CVM informou que, a partir do dia 03.09.2018 o envio do referido pedido de
autorizacdo ocorrera por meio do Sistema de Supervisao de Mercados (“SSM”) da ANBIMA, que
pode ser acessado no site “https://ssm.anbima.com.br”.

Os manuais de uso do sistema SSM para pessoa juridica e pessoa natural estdo disponiveis no site
da ANBIMA, a fim de auxiliar os requerentes ao procedimento de registro.

Informacdes detalhadas, bem como o texto integral do Oficio podem ser encontrados no site da
CVM <http://www.cvm.gov.br>.

GAFI/FATF PUBLICA NOVOS COMUNICADOS

Em 29.08.2018 as Superintendéncias de Relacdes com o Mercado e Intermediarios (“SMI”) e de
Relacdes com Investidores Institucionais (“SIN”) da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM
divulgaram o Oficio Circular n2 2/2018/CVM/SMI/SIN (“Oficio”).

Tal Oficio teve por objetivo informar que, em reunido plenaria ocorrida em 29.06.2018, o Grupo de
Acdo Financeira contra a Lavagem de Dinheiro e o Financiamento do Terrorismo (“GAFI/FATF”)
aprovou e publicou comunicados que relacionam paises e jurisdicdes com deficiéncias estratégicas
na prevencdo da lavagem de dinheiro e no combate ao financiamento do terrorismo.
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Os paises e jurisdicdes relacionados pelo GAFI/FATF foram: Republica Popular Democratica da

Coréia, Ira, Etiopia, Paguistdo, Sérvia, Sri Lanka, Siria, Trinidad e Tobago, Tunisia, [émen, lrague e
Vanuatu.

Tais comunicados podem ser acessados em portugués pelo site do Conselho de Controle de
Atividades Financeiras - COAF e asseguram, aos participantes do mercado, o acesso a subsidios
atualizados ao indispensavel e constante processo de racionalizacdo e monitoramento das suas
operacdes e dos seus clientes.

Informacdes detalhadas, bem como o texto integral do Oficio podem ser encontrados no site da
CVM <http://www.cvm.gov.br>.

PUBLICADA LEI GERAL DE PROTECAO DE DADOS PESSOAIS

Em 15.08.2018 foi publicada a n213.709/2018, j&4 conhecida como “Lei Geral de Protecdo de Dados”

("LGPD”), que dispde sobre a protecdo de dados pessoais de pessoas naturais, inclusive nos meios
digitais, bem como altera a Lei n212.965/2014 (“Marco Civil da Internet”).

Diante dos riscos a que 0s dados pessoais estdo expostos atualmente, a LGPD estabelece um novo
marco regulatorio visando maior protecdo dos dados no Brasil, impondo diversas exigéncias legais
para a sua utilizacdo pelas iniciativas privada e publica.

Para tanto, a LGDP disciplina o conceito de “tratamento de dados” de maneira ampla, consistindo
em “toda operacao realizada com dados pessoais, como as que se referem a coleta, producéao,
recepcao, classificacao, utilizacdo, acesso, reproducao, transmissao, distribuicdo, processamento,
arguivamento, armazenamento, eliminacdo, avaliacdo ou controle da informacdo, modificacdo,
comunicacao, transferéncia, difusao ou extragao”.

No mesmo sentido, a LGDP conceitua, dentre outras, as seguintes figuras: (i) titular: pessoa natural
a guem se referem os dados pessoais que sao objeto de tratamento; (ii) controlador: pessoa natural
ou juridica, de direito publico ou privado, a guem competem as decisdes referentes ao tratamento
de dados pessoais; e (iii) operador: pessoa natural ou juridica, de direito publico ou privado, que
realiza o tratamento de dados pessoais em nome do controlador (sendo controlador e operador,
em conjunto, conceituados como “agentes de tratamento”).

A legislacdo impactara as atividades de qualguer pessoa natural ou juridica, de direito publico ou
privado, que envolvam, de alguma forma, a obtencdo de dados de terceiros. Os agentes de
tratamento de dados pessoais somente podera realizar o tratamento de tais dados mediante
observancia de determinados requisitos, dentre eles o fornecimento de consentimento por parte
do titular dos dados.
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Cumpre ressaltar que o responsavel pelo tratamento de dados devera garantir a seguranca de sua

utilizacdo, bem como prevenir possiveis danos dela decorrentes, sob pena de ser responsabilizado
pela sua reparacdo, sem prejuizo das demais sancdes cabiveis.

Com tais limitacdes, a LGPD objetiva prestigiar os direitos individuais de pessoas naturais, como o
respeito a privacidade e a intimidade e autodeterminacao informativa, dentre outros enumerados
na referida lei.

A LGPD aplica-se aos dados pessoais de pessoas naturais, ndo abrangendo dados de pessoas
juridicas. Além disso, estd excluido da disciplina da lei o tratamento de dados pessoais de pessoas
naturais para as seguintes finalidades:

O realizado por outra pessoas natural para fins estritamente particulares e néo
econémicos;

(iD exclusivamente jornalisticos, artisticos ou académicos;

(i) gue tenha como Unico objetivo a seguranca publica, a defesa nacional, a seguranca do
estado ou a investigacdo de infracdes penais; e

(iv) em determinadas hipdteses em qgue os dados sejam provenientes do exterior, desde
que o pais de origem dos dados proporcione grau de protecdo aos dados pessoais
adequado ao estabelecido na LGPD.

A partir da entrada em vigor da LGPD, o tratamento de dados devera ter sempre uma finalidade
legitima, devidamente informada ao seu titular e por ele consentida, por escrito ou por gqualguer
outro meio que demonstre a manifestacdo de vontade do titular dos dados.

Além disso, a LGPD estabelece que o titular dos dados pessoais tem direito a obter do controlador,
em relacdo aos seus proprios dados, a qualguer momento e mediante requisicao: (i) confirmacao
da existéncia de tratamento de dados; (ii) acesso aos dados; (iii) correcdo de dados; (iv) blogueio,
anonimizacdo ou eliminacdo de determinados tipos de dados; (v) portabilidade dos dados; (vi)
eliminacdo dos dados pessoais tratados; (vii) informacdes a respeito das pessoas com quem 0s
dados tenham sido compartilhados; (viii) informacdes sobre a possibilidade de ndo fornecimento
de consentimento e das consequéncias da negativa; e (ix) revogacdo do consentimento.

Cabera a pessoa, fisica ou juridica, que realizar o tratamento de dados implementar mecanismos
que permitam que os titulares dos dados pessoais obtenham as informacdes acima mencionadas
na forma determinada pela LGPD.

Além disso, também deverdo ser adotados mecanismos que permitam a manutencdo de registro
das operacdes de tratamento de dados pessoais realizadas e outras medidas preventivas, como a
indicacdo publica de encarregado pelo tratamento de dados pessoais, a adocdo de programas de
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governang¢a corporativa, adocdo de medidas de seguranca, técnicas e administrativas para

proteger os dados pessoais de acessos Nndo autorizados e a possivel imposicdo, pela autoridade
nacional, de elaboracdo de relatdrio de impacto a protecdo de dados pessoais.

A LGPD prevé normas especificas para tratamento de dados pessoais de criancas e adolescentes,
do tratamento de dados pessoais pelo Poder Publico e do tratamento dos dados pessoais
considerados sensiveis, assim definidos aqueles “sobre origem racial ou étnica, convicg¢ao religiosa,
opinido politica, filiacdo a sindicato ou a organizacdo de carater religioso, filosdfico ou politico,
dado referente a salde ou a vida sexual, dado genético ou biométrico, quando vinculado a uma
pessoa natural”.

A nova lei determina, também, que qualquer transferéncia de dados pessoais para outros paises
ou organizacdes internacionais sé ocorra se esse pais ou organizacdo possuir um regime juridico
com grau de protecdo adequado.

A responsabilidade do controlador e/ou operador de dados pessoais em caso de desconformidade
com a LGPD pode se verificar na esfera civel ou administrativa, da seguinte forma:

O responsabilidade civil: os agentes de tratamento que, em razdo do exercicio de
atividade de tratamento de dados pessoais, causar a outrem dano patrimonial, moral,
individual ou coletivo, é obrigado a repara-lo; e

(D responsabilidade administrativa: aplicacdo de sancdes, pela autoridade nacional, de
adverténcia, publicizacdo da infracdo, blogueio ou eliminacdo de dados pessoais a que
se refere a infracdo e multa, simples ou diaria, de até 2% do faturamento do infrator,
limitada a R$ 50.000.000,00 de reais por infracéo.

Cabe registrar que os dispositivos referentes a criacdo da Autoridade Nacional de Protecdo de
Dados e do Conselho Nacional de Protecdo de Dados Pessoais e da Privacidade foram vetados
pelo Presidente da Republica, sob argumento de que sua sancao representaria inconstitucionalidade
por vicio de iniciativa.

A LGPD entrara em vigor apos decorridos 18 meses de sua publicacao, em fevereiro de 2020.
Informacdes detalhadas, bem como o texto integral da Lei n®13.709/2018, podem ser encontradas
no site do Planalto (http://www.planalto.gov.br/).

PREVIC COLOCA EM CONSULTA PUBLICA TRES MINUTAS DE INSTRUGCOES APLICAVEIS A
FUNDOS DE PENSAO

Em 11.09.2018 a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar ("PREVIC”) colocou em
consulta publica trés minutas de instrucdes aplicaveis as Entidades Fechadas de Previdéncia
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Complementar (“EFPC”), que tratam sobre consolidacdo das regras de investimento, contratacdo

de seguros para cobertura de riscos e procedimentos contabeis.

A Consulta Publica PREVIC n° 1/2018 apresenta minuta de instrucdo que dispde sobre a
operacionalizacdo de procedimentos previstos na Resolucdo do Conselho Monetario Nacional que
trata das diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores dos planos administrados pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar e da outras providéncias (Resolucao CMN n2
4.661/2018).

Ja a Consulta Publica PREVIC n°® 2/2018 apresenta minuta de instrucdo gue dispde sobre as regras
para contratacdo de seguros para cobertura de riscos pelas EFPC.

No que diz respeito & Consulta Publica PREVIC n° 3/2018, a minuta de instrucdo por ela
apresentada estabelece normas especificas para os procedimentos contabeis das EFPC, estrutura
a planificacdo contabil padrédo, instrui a funcao e funcionamento das contas, a forma e o0 meio de
envio das demonstracdes contdbeis, além de outras providéncias.

Todas as minutas apresentadas no ambito das Consultas Publicas acima mencionadas tém por
objetivo simplificar procedimentos, aumentar a transparéncia das informacdes prestadas pelas

EFPC e alinhar o tratamento contabil de tais entidades as normas brasileiras de contabilidade.

Os interessados podem encaminhar sugestdes e comentarios sobre as consultas a PREVIC por
meio do correio eletrénico (previc.cgoi@previc.gov.br), até o dia 11.10.2018.

Informacdes detalhadas, bem como o texto integral das minutas de instrucdes podem ser

encontrados no site da PREVIC <http://www.previc.gov.br>.

ESTADO DO RIO DE JANEIRO INSTITUI NOVO PROGRAMA DE RECUPERAGAO FISCAL - REFIS

Em 21.09.2018 foi publicada no Diario Oficial do Estado do Rio de Janeiro a Lei Complementar n®
182/2018 (“LC n2182/2018"), que instituiu novo Programa de Recuperacdo Fiscal - REFIS no Estado.

O novo mecanismo excepciona a Lei Complementar n2 175/2016 (“LC n2 175/2016"), de modo a

elevar a arrecadacao estadual e, atrelado a outras fontes de receitas, viabilizar o pagamento do 132
salario do Poder Executivo relativo ao ano de 2018.

Nesse sentido, fica concedida a reducdo de multas e de juros relativamente aos créditos tributarios
do Imposto sobre Operacdes relativas a Circulacao de Mercadorias e sobre Prestagcdes de Servicos
de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicacdo (“ICMS”) administrados pela
Secretaria de Estado de Fazenda e Planejamento e pela Procuradoria Geral do Estado, bem como
relativo aos créditos decorrentes das multas impostas pelo Tribunal de Contas do Estado e créditos
tributarios oriundos de débitos de Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores ("IPVA”)

10
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quando o contribuinte for pessoa fisica, observadas a forma as e condi¢cdes previstas na referida

lei.

A LC n2182/2018 possibilita quatro modalidades de pagamento de débitos com descontos: (i) a
vista; (ii) 15 parcelas; (iii) 30 parcelas; e (iv) até 60 parcelas. Quanto aos débitos de IPVA, cujos
fatos geradores tenham ocorrido até 30.06.2018 e que ndo estiverem inscritos em divida ativa, o
recolhimento podera ser feito em até 10 parcelas, sem juros e sem multa. Destaca-se que o0s
devedores terdo desconto de 40% a 85% nas multas e 15% a 50% nos juros, a depender do nimero
de parcelas escolhidas no momento da adesao.

Adicionalmente, extinguem-se os autos de infracdo ou débitos de ICMS de até R$ 1.482,25 (450
UFIR) lavrados ou constituidos até 31.03.2018. Saldos de outros parcelamentos e de ICMS pagos
por meio do regime de substituicdo tributaria também podem ser enquadrados no REFIS.

Conforme o artigo 13 da LC n2182/2018, somente com o a liquidacdo total do débito parcelado do
o contribuinte poderd levantar depdsitos e garantias judiciais vinculados a tais débitos.

Na hipotese de (i) inadimplemento ou irregularidade de qualguer outra obrigacdo tributaria,
vencida por periodo maior que 60 dias ou de (ii) existéncia de parcela ou saldo de parcela ndo
pago por periodo superior a 90 dias, ainda que as demais estejam liquidadas, o parcelamento sera
cancelado.

As regras sobre como aderir ao REFIS serdo estabelecidas por meio de decreto do Poder Executivo
que definird a forma, o prazo e as suas condicdes.

Informacdes detalhadas, bem como o texto integral da Lei n2182/2018, podem ser encontradas no
site da Assembleia Legislativa do Estado do Rio de Janeiro (http://www.alerj.rj.gov.br/).

CVM DIVULGA OFIiCIO SOBRE FERRAMENTAS DE GESTAO DE RISCO DE LIQUIDEZ EM
FUNDOS

Em 17.09.2018 a Superintendéncia de Relacdes com Investidores Institucionais (“SIN”) da Comissao
de Valores Mobiliarios - CVM divulgou o Oficio Circular n210/2018/CVM/SIN (“Oficio™) direcionado
aos Diretores Responsaveis pela Administracdo e Gestao de Fundos de Investimento.

O Oficio tem por objetivo orientar sobre procedimentos relacionados ao disposto no art. 91 da
Instrucdo CVM 555/2014 (“ICVM n2 555/14™) e sobre o estudo de alternativas regulatoérias para a
incorporacdo de novas ferramentas de gestdo de liquidez na industria de fundos.

Para isso, o Oficio ocupa-se de detalhar o dever do administrador e do gestor de fundo de
investimento de adotar, conjuntamente, politicas, procedimentos e controles internos necessarios
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para compatibilizar a liquidez do fundo com 0s prazos previstos no seu regulamento para pedidos

de resgate, além do cumprimento das obrigacdes do fundo.

As referidas politicas, procedimentos e controles internos devem levar em conta (i) a liquidez dos
ativos; (ii) as obrigacdes, incluindo depodsitos de margem esperados e outras garantias e
indisponibilidades conhecidas; (iii) os valores de resgate esperados em condicdes ordinarias,
calculados com critérios estatisticos consistentes e verificaveis; e (iv) o grau de dispersdo da
propriedade das cotas.

Diante desse cenario, a SIN julgou oportuno e necessario esclarecer sua interpretacdo sobre certos
dispositivos da ICVM n2 555/14, principalmente no que se refere as medidas de gestdo de liquidez
admitidas na interpretacdo da referida area técnica.

Sendo assim, restou esclarecido o entendimento da SIN no sentido de que o uso da ferramenta de
swing pricing nao é permitido e sequer seria desejavel, dados os desafios associados a (i)
transparéncia na imputacdo dos custos ao investidor nessas circunstancias, (i) complexidade de
entendimento por parte do investidor médio brasileiro em relacdo a aplicacdo do mecanismo, e
(iii) o fato de que, para efeitos de protecdo sistémica, as ja admitidas taxas de saida ofereceriam
mitigacao similar, com mais transparéncia e simplicidade que o swing pricing.

De outro lado, a SIN defende que os empréstimos de curto prazo alavancariam o fundo justamente
em situacdes de estresse, agregariam um risco de contraparte ndo previsto em regulamento nem
conhecido dos investidores, amplificariam o risco de transferéncia de riqueza entre cotistas do
fundo e, por fim, incentivariam um comportamento leniente do administrador e do gestor do fundo
em relacdo a gestdo de liguidez, que ja deve estimar cenarios de estresse para a determinacdo do
montante de ativos liquidos em carteira. Por essas razbes, na avaliacdo da area técnica, tal
ferramenta ofereceria desvantagens desnecessarias em relacdo ao fechamento do fundo para
resgates ja previsto no artigo 39 da Instrucdo ICVM n2 555/14.

Com relacdo as denominadas anti-dilution levies, assim entendidas como a atribuicdo direta ao
investidor dos custos de transacdo associados a uma aplicacédo ou resgate, a SIN entende néo
haver nenhuma restricdo regulatdria ao seu uso, ainda que, de fato, ndo seja uma pratica na
industria de fundos brasileira. Formalmente, tais taxas devem ser caracterizadas como de entrada
ou de saida, conforme o caso, e segundo previsto, respectivamente, nos incisos XLV e XLVI do
artigo 2° da ICVM n¢ 555/14 e, assim, os critérios para sua aplicacdo e sua metodologia de calculo,

se for o caso, devem ser detalhados no regulamento do fundo.

Ja no que diz respeito as redemption gates, a SIN ressaltou no Oficio que, ainda que tal ferramenta
Nnao possa ser ordinariamente utilizada para gestdo de liquidez de fundos destinados ao publico
em geral, o disposto no art. 125, IV, da ICVM n® 555/14, permite aos fundos destinados
exclusivamente a investidores qualificados “estabelecer prazos para conversdo de cotas e para
pagamento dos resgates diferentes daqueles previstos nesta Instrucdo”, bem como o art. 39, |, da
mesma instrucdo normativa permite, em determinadas hipdteses, a deliberacdo pela reabertura ou
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manutencdo do fechamento do fundo para resgate, o que acomodaria, ainda, a implantacdo de

resgates por meio de janelas.

Informacdes detalhadas, bem como o texto integral do Oficio podem ser encontrados no site da
CVM <http://www.cvm.gov.br>.

CVM EDITA PARECER DE ORIENTAGCAO SOBRE CONTRATOS DE INDENIDADE

Em 25.09.2018 a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM editou o parecer CVM 38/2018 (“Parecer
CVM 38/2018”), que orienta os administradores e os participantes do mercado em geral sobre
deveres fiduciarios dos administradores no ambito dos contratos de indenidade celebrados com
companhias abertas.

O Parecer CVM 38/2018 trata dos contratos de indenidade celebrados entre as companhias abertas
e seus administradores, por meio dos quais as companhias se comprometem a garantir o
pagamento, reembolso ou adiantamento de recursos para fazer frente a determinadas despesas
relacionadas a processos arbitrais, judiciais ou administrativos que envolvam atos praticados por
seus administradores no exercicio de suas atribuicdes.

Ao mesmo tempo em que a CVM reconhece o valor dos contratos de indenidade como
instrumento para atracdo e manutencdo de profissionais qualificados, também considera que os
administradores de companhias abertas possuem a importante funcdo de zelar para que tais
instrumentos sejam elaborados e executados em conformidade com os deveres fiduciarios que a
Lei n? 6.404/1976 os atribui, principalmente agueles refletidos em seus arts. 153 a 156.

Nesse sentido, a fim de garantir o cumprimento desses deveres, a CVM recomenda a ado¢ao de
regras e procedimentos que mitiguem os riscos de conflito de interesses inerentes a esse tipo de
contratacdo, conferindo equilibrio entre, de um lado, o interesse da companhia de proteger seus
administradores contra riscos financeiros decorrentes do exercicio de suas funcdes e, de outro, o
interesse da sociedade de proteger seu patrimdnio e de garantir que seus administradores atuem
de acordo com os padrdes de conduta deles esperados e exigidos por lei.

Para isso, sem pretender esgotar o tema, a CVM apresenta no Parecer CVM 38/2018 orientacdes
relacionadas:

©) aos atos dos administradores que ndo devem ser passiveis de indenizacao e principais
cuidados a serem observados na definicdo da abrangéncia da cobertura;

(D a necessidade da implantacdo de procedimentos gque garantam que as decisdes
relativas ao dispéndio de recursos com base nesses contratos sejam tomadas com
independéncia e no melhor interesse da companhia; e
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(i) as informacdes que devem ser divulgadas para que os acionistas e o mercado possam

conhecer os termos e condicdes do contrato, e avaliar as possiveis conseguéncias
patrimoniais para a companhia.

Informacdes detalhadas, bem como o texto integral do Parecer CVM 38/2018 podem ser
encontrados no site da CVM <http://www.cvm.gov.br>.

JURISPRUDENCIA

>> Superior Tribunal de Justi¢a

RECURSO ESPECIAL. PROCESSO CIVIL. DIREITO SOCIETARIO. CESSAO DE CREDITO.
TENTATIVA DE ANULACAO. INTERESSE DA SOCIEDADE. ACAO SOCIAL UT SINGULL
DELIBERACAO ASSEMBLEAR. AUSENCIA. ACIONISTA. ILEGITIMIDADE ATIVA. ACAO
INDIVIDUAL. ART. 159, & 7°, DA LEl N® 6.404/1976. PREJUIZOS INDIRETOS. ACIONISTA.
ILEGITIMIDADE ATIVA. 1. Recurso especial interposto contra acordao publicado na vigéncia do
Codigo de Processo Civil de 1973 (Enunciados Administrativos n°s 2 e 3/STJ). 2. Acdo proposta
por acionistas minoritarios objetivando: a) a anulacédo de deliberacdes assemblelares; b) a
reprovacdo de demonstracdes financeiras e dos atos delas decorrentes, em especial dos contratos
de cessdo de créditos celebrados entre o Banco Bandeirantes e a empresa Porto novo, e ¢c) o
ressarcimento dos danos que os autores alegam ter sofrido em decorréncia da celebracdo dos
referidos contratos de cessdo de crédito. 3. A legitimacdo para agir, que ndo se confunde com o
interesse de agir, é qualidade reconhecida ao titular do direito material que se pretende tutelar em
juizo. Fora das hipoteses legalmente previstas, ndo € dado ao acionista atuar como substituto
processual. 4. A teor do art. 159 da Lei n® 6.404/1976, apenas em carater excepcional, em situacdes
que se objetive a responsabilizacdo do administrador da sociedade, pode o acionista propor a
chamada acdo social ut singuli, dependendo tal legitimacdo extraordinaria, porém, da realizacdo
de assembleia geral na qual se delibera pela responsabilizacdo ou nao do administrador. 5.
Deliberando a assembleia pela responsabilizacdo do administrador, a auséncia de efetivacdo da
respectiva medida judicial por parte da propria companhia no prazo de 3 (trés) meses legitima
qualquer acionista para que o faca. Afastando a assembleia a responsabilizacdo daquele, a lei ainda
assegura aos acionistas detentores de pelo menos 5% (cinco por cento) do capital social que
tragam a questdo a juizo. 6. Hipdtese em que é manifesta a ilegitimidade dos autores para a
propositura de acdo em defesa dos interesses da propria companhia, seja porgue nao houve prévia
deliberacdo da assembleia geral, nem positiva nem negativa, seja porque ndo sdo eles detentores
de acdes representativas de ao menos 5% (cinco por cento) do capital social. 7. A acdo individual
de que trata o § 7° do art. 159 da Lei n® 6.404/1976 pressupde a existéncia de dano causado
diretamente ao sdécio ou terceiro por ato de administrador. 8. Ndo se pode considerar como
prejuizo individual do acionista aguele que o atinge apenas indiretamente, por mero reflexo dos
danos supostamente causados a sociedade como um todo. llegitimidade para a propositura da
acdo individual. 9. A acdo de reparacdo de danos ajuizada pelo sécio contra a sociedade
controladora, a que se refere o art. 246, § 1%, "b", da Lei n? 6.404/1976, pressupde a prestacdo de
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caucdo pelas custas e honorarios de advogado devidos no caso de ser a demanda julgada

improcedente. 10. Recurso especial parcialmente conhecido e, nessa parte, ndo provido.
(Superior Tribunal de Justica. REsp n2 1.741.678/SP. Relator Ministro Ricardo Villas Bdas Cueva,
Terceira Turma, jul. em 12 de jun. de 2018 e publicado no DJE em 19 de jun. de 2018).

ADMINISTRATIVO. LICITACAO. EMPRESA EM RECUPERACAO JUDICIAL. PARTICIPACAO.
POSSIBILIDADE. CERTIDAO DE FALENCIA OU CONCORDATA. INTERPRETACAO EXTENSIVA.
DESCABIMENTO. APTIDAO ECONOMICO-FINANCEIRA. COMPROVACAO. OUTROS MEIOS.
NECESSIDADE.

|. Conforme estabelecido pelo Plenario do STJ, "aos recursos interpostos com fundamento no
CPC/1973 (relativos a decisdes publicadas até 17 de marco de 2016) devem ser exigidos os
requisitos de admissibilidade na forma nele prevista, com as interpretacdes dadas até entao pela
jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica” (Enunciado Administrativo n. 2). Il. Conguanto a Lei
n. 11.101/2005 tenha substituido a figura da concordata pelos institutos da recuperacao judicial e
extrajudicial, o art. 31 da Lei n. 8.666/1993 ndo teve o texto alterado para se amoldar & nova
sisteméatica, tampouco foi derrogado. Ill. A luz do principio da legalidade, "é vedado &
Administracdo levar a termo interpretacdo extensiva ou restritiva de direitos, quando a lei assim
nao o dispuser de forma expressa” (AgRg no RMS 44099/ES, Rel. Min. Benedito Goncalves,
Primeira Turma, julgado em 03/03/2016, DJe 10/03/2016). IV. Inexistindo autorizacdo legislativa,
incabivel a automatica inabilitacdo de empresas submetidas a Lei n. 11.101/2005 unicamente pela
Nndo apresentacdo de certiddo negativa de recuperacdo judicial, principalmente considerando o
disposto no art. 52, I, daguele normativo, que prevé a possibilidade de contratacdo com o poder
publico, o que, em regra geral, pressupde a participacao prévia em licitacdo. V. O escopo primordial
da Lein.11.101/2005, nos termos do art. 47, é viabilizar a superacdo da situacdo de crise econdmico-
financeira do devedor, a fim de permitir a manutencdo da fonte produtora, do emprego dos
trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua
funcdo social e o estimulo a atividade econdmica. VI. A interpretacdo sistematica dos dispositivos
das Leis n. 8.666/1993 e n. 11.101/2005 leva a conclusdo de que é possivel uma ponderacdo
equilibrada dos principios nelas contidos, pois a preservacdo da empresa, de sua funcdo social e
do estimulo a atividade econbmica atendem também, em Uultima analise, ao interesse da
coletividade, uma vez que se busca a manutencdo da fonte produtora, dos postos de trabalho e
dos interesses dos credores. VII. A exigéncia de apresentacdo de certiddo negativa de recuperacdo
judicial deve ser relativizada a fim de possibilitar a empresa em recuperacdo judicial participar do
certame, desde que demonstre, na fase de habilitacdo, a sua viabilidade econédmica. VIIl. Agravo
conhecido para dar provimento ao recurso especial.

(Superior Tribunal de Justica. AREsp n? 309.867/ES. Relator Ministro Gurgel De Faria, Primeira
Turma, jul. em 26 de jun. 2018 e publicado no DJe 08 de ago. 2018).

>> Tribunal de Justi¢ca do Estado de Sao Paulo
Trata-se de pedido de reabilitacdo de [...] sdcio administrador da sociedade falida [...], a fim de que

possa voltar a praticar atividade empresarial, mediante decretacao de extin¢cao das obrigacdes da
falida, com fulcro nos artigos 181 e 182 da Lei n2® 11.101/05.
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[...]. Nos termos da legislacédo brasileira de insolvéncia empresarial, o falido fica impedido de exercer

atividade empresarial até gue seja reabilitado nos termos da Lei 11.101/05. [...].

De acordo com o art. 158 da Lei 11.101/05, as obrigacdes do falido ser&o extintas ao término do
processo de faléncia somente mediante o pagamento integral dos créditos ou mediante o
pagamento de mais de 50% dos créditos quirografarios.

Caso ndo exista ativo suficiente para esses pagamentos, a extincdo das obrigacdes do falido
ocorrera depois do decurso do prazo de 5 anos, contados do encerramento da faléncia, caso o
falido ndo tenha sido condenado por crime falimentar, ou 10 anos, se tiver havido condenacdo por
crime falimentar.

Evidencia-se, assim, que o inicio do prazo de reabilitacdo do falido (em casos de faléncias sem
ativos suficientes para o pagamento dos credores) somente tera sua fluéncia iniciada depois do
encerramento da faléncia.

Entretanto, a vinculacdo do inicio da contagem do prazo de reabilitacdo do falido ao efetivo
encerramento do processo de faléncia representa grave violacdo aos direitos fundamentais do
cidadao.

Tendo em vista que o processo de faléncia ndo possui um prazo certo para ser encerrado e, no
mais das vezes, em razdo dos mais diversos motivos inclusive da burocracia estatal tal
encerramento demora a ocorrer por longos anos, submete-se o falido, na pratica, a uma pena guase
perpétua gue o excluira definitivamente da vida econdmica e do livre exercicio de suas iniciativas
empresariais. Tal situacado viola os direitos fundamentais ao trabalho e a livre iniciativa, além de
vulnerar em certa medida a prdépria dignidade da pessoa humana. E mais.

Tal situacao viola a propria logica do sistema de insolvéncia empresarial que visa sanear o
funcionamento do sistema econdmico, sem a criacao de pareas da economia, 0 que representaria
um grave prejuizo ao desenvolvimento social e econdmico do Pais. [...].

Nesse sentido, o falido como administrador da empresa falida suporta todos os efeitos restritivos
da faléncia por mais de 10 anos e o prazo para sua reabilitacdo ainda sequer iniciou sua fluéncia. E
mais.

Ainda que, no futuro, ocorra o encerramento da faléncia e transcorra o prazo de reabilitacao, a
exigéncia de apresentacdo de certiddes negativas fiscais ird, na pratica, condenar o falido a
continuar a ser uma parea da sociedade econdmica. Ora, tal situagdo ndo pode persistir.

Até mesmo em relacdo as penas criminais, impostas agueles que praticam as mais graves infracdes
sociais, o direito impde um prazo de prescricdo da pretensdo punitiva, estabilizando sua situacdo
em razdo do decurso do tempo. O mesmo raciocinio deve ser utilizado em relacao ao prazo de
reabilitacdo do falido.

A antiga Lei de Faléncias (Decreto-lei 7661/45), estabelecia que o prazo prescricional para os
crimes falimentares tinha o inicio de sua fluéncia a partir do encerramento da faléncia. Mas, em
relacdo a esse aspecto, e influenciado pelas mesmas razdes, a jurisprudéncia dos Tribunais
compreendeu que vincular o inicio do prazo prescricional ao término do processo de faléncia
representava submeter o falido a uma situacao pratica equivalente a imprescritibilidade dada a
incerteza e a demora quanto ao fim do processo falimentar.

Nesse sentido, o STF estabeleceu na Sumula 147 que "a prescricao do crime falimentar comeca a
correr da data em gue deveria essa ser encerrada ou do efetivo transito em julgado da sentenca
gue encerrar ou julgar cumprida a concordata”.
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Assim, naguela época, o inicio da fluéncia da prescricdo ocorreria em, no maximo, dois anos a partir

da decretacdo da guebra (prazo em gue a faléncia ja deveria - mas frequentemente ndo estava -
estar encerrada).

Considerando que o prazo de prescricdo era sempre de dois anos, quando ndo encerrado o
processo de faléncia dentro do biénio legal, o prazo de prescricdo seria de, no maximo, quatro
anos.

Conclui-se, dessa forma, que, transcorridos quatro anos entre a declaracdo da faléncia e o
recebimento da denuncia, ocorreria a prescricdo da pretensdo punitiva dos crimes falimentares,
extinguindo-se, automaticamente, a punibilidade do falido ou de qualquer outro, que em conluio
com este, viesse a cometer os crimes tipificados na Lei de Faléncias. [...].

A nova Lei de Faléncias (Lei 11.101/05) corrigiu esse problema em relacdo ao prazo prescricional,
estabelecendo que sua fluéncia, cujos prazos sao determinados pelo Coédigo Penal, tem inicio com
a decretacdo da faléncia e ndo mais com seu encerramento.

N&ao obstante, em relacdo a reabilitacao do falido, a lei em vigor persistiu no equivoco de vincular
o inicio da fluéncia do prazo ao (incerto) encerramento da faléncia. [...].

E exatamente esse o caso quando se tratada fluéncia dos prazos de prescricdo criminal e de
reabilitacdao do falido.

Da mesma forma que o STF entendeu que ndo se poderia vincular o inicio do prazo prescricional
exclusivamente ao encerramento do processo falimentar, pelas mesmas razdes também ndo se
deve vincular o inicio do prazo de reabilitacdo do falido.

Assim, aplicando-se o mesmo raciocinio, deve-se admitir que o prazo de reabilitacdo tenha inicio
de fluéncia antes do encerramento da faléncia, em hipdteses em que tal processo tem seu
andamento excessivamente demorado. [...].

Assim, no caso, entendo que é razoavel admitir que o inicio do prazo de reabilitacdo do falido
possa ter inicio a partir da data da decisédo judicial que determinou o “arquivamento” da
investigacdo da pratica de crime falimentar. [...].

Imp&e-se, assim, a utilizacdo da hermenéutica juridica diversa neste caso. A luz dos principios
constitucionais brasileiros e do disposto acima, a expressao “falido” deve ser entendida de maneira
restritiva e referente apenas a empresa falida em questdo. Nao se pretende, por meio do pedido
do requerente, no caso, a reativacado da atividade da empresa falida, mas tdo somente, a reinsercéo
do falido, enquanto pessoa fisica e independente de seu negdcio infrutifero, no mercado de
trabalho. Claramente, para que a empresa voltasse a ativa, seria imperioso a quitacdo de todos os
tributos. No entanto, enquanto pessoa fisica, € notoriamente impossivel ao requerente levantar a
guantia monetaria em questdo, ainda mais impedido de realizar atividade empresarial. [...].
Deve-se ter em mente que a realizacdo de atividade empresarial pressupde risco de o
empreendimento ndo obter sucesso. O inadmissivel no atual sistema juridico brasileiro € o fato de
se impedir indefinidamente a reinsercdo na economia de um cidaddo que ndo possui Mmais ativos
para quitar suas dividas e se encontra no entrave de nunca mais poder arrecada-los. [...].
Conclui-se que o falido enquanto pessoa fisica deve ser reabilitado economicamente e as
obrigacdes econdmicas em seu nome proprio devem ser consideradas extintas.

Posto isso, julgo procedente o pedido e declaro reabilitado o falido Tony Arazi e julgo extinta suas
obrigacdes nos termos do art. 158, 1l e art. 159, ambos da Lei n 11.101/05. [...].
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(Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo. Processo n? 042511-48.2016.8.26.0100. Juiz Daniel

Carnio Costa. 12 Vara De Faléncias e Recuperacdes Judiciais do Foro Central da Comarca de Sdo
Paulo, decisdo proferida em 31.07.2018 e publicada em 23.08.2018).

A Newsletter Moreira Menezes, Martins, Miranda Advogados é uma publicagdo exclusivamente informativa, nao
devendo ser considerada, para quaisquer fins, como opinido legal, sugestdo ou orientacdo emitida pelo Escritdrio.
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