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CVM ORIENTA COMPANHIAS ABERTAS SOBRE “LIVES” COM EXECUTIVOS

Em 26.08.2020 a Comissao de Valores Imobilidrios - CVM divulgou o Oficio-Circular n® 7/2020-
CVM/SEP que tem por objetivo orientar sobre as boas praticas que devem ser adotadas por
executivos de companhias abertas no dambito de transmissdes ao vivo de apresentacdes, mais
conhecidas como “lives” (“Oficio™).

A divulgacdo do Oficio teve como contexto a existéncia de incertezas sobre o efeito da pandemia
do COVID-19 no desempenho das companhias, bem como as modificacdes nas rotinas de trabalho
ocorridas nos ultimos meses, que acabaram por fomentar a realizacdo de “lives” com a presenca
de executivos de companhias abertas, usualmente organizadas por uma terceira pessoa, gue ndo
a propria companhia.

A partir disso, o Oficio informa que se aplicam a tais eventos as mesmas regras previstas nas
normas gue os emissores devem observar sobre divulgacdo de informacdes e regras gerais sobre
seu conteldo e forma (Instrucdes CVM n2 358/2002 e n? 480/2009).

Em relacdo a publicidade desses eventos, o Oficio recomenda que seja divulgado, com
antecedéncia, Comunicado ao Mercado informando sobre a data, horario e endereco eletrdnico
em gue sera transmitida a “live”. Essa orientacdo foi baseada no fato de que tais eventos nao
constam do calendario corporativo da companhia e normalmente s&o organizadas por pessoas ou
entidades alheias a sua administracdo.

No mesmo sentido, o material apresentado na “live” terd de ser enviado pelo Sistema Empresas.Net
antes ou simultaneamente ao inicio da apresentacdo, contendo todas as informacdes relevantes
gue serdo abordadas no evento. Ainda que ndo haja apresentacdo visual, o Comunicado ao
Mercado gue informar sobre a realizacdo da “live” devera igualmente conter a relacdo dos temas
gue serdo discutidos no evento e, eventualmente, das perguntas gue serdo feitas.

Nos casos em gue ndo for possivel divulgar com antecedéncia o conteldo da apresentacédo, a
recomendacédo é de que a “live” seja realizada fora do horario de pregéo, preferencialmente apds
o fechamento do mercado, para gue se tenha tempo de preparar o material contendo as principais
informacdes transmitidas, que devera ser enviado apds o encerramento do evento pelo Sistema
Empresas.Net.

Ressalta-se, ainda, que o Oficio detalha orientacdes j& contidas no Oficio Circular/CVM/SEP/n2
2/2020 e n&o apresenta inovacdes quanto as obrigacdes previstas na Lei n? 6.404/1976 e nas
Instrucdes CVM n2 358/2002 e n® 480/20009.

Maiores informacdes, bem como o texto integral do Oficio, podem ser encontrados no site da CVM

(www.cvm.gov.br).
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CVM ORIENTA ACERCA DE ATIVOS VINCULADOS A OPERAGOES ATIVAS (CDBV, LFV E LCIV)

Em 20.08.2020 a Superintendéncia de Relacdes com Investidores Institucionais - SIN da Comissdo
de Valores Mobilidrios - CVM editou o Oficio Circular n2 11/2020/CVM/SIN, que visa orientar os
administradores de fundos de investimentos com aplicacdes em ativos vinculados a operacdes
ativas, tais como Certificado de Depdsito Bancario Vinculado - CDBYV, Letra Financeira Vinculada
- LFV e Letra de Crédito Imobiliario Vinculada - LCIV a respeito de seu correto tratamento em
termos de precificacao, diligéncia na aquisicdo, enquadramento e transparéncia (“Oficio Circular”™).

Segundo o Oficio Circular, tais ativos possuem caracteristicas de risco de crédito especificas em
funcdo de suas condicdes de emissdo, conforme estabelecidas pela Resolucdo CMN n2 2.921/2002.
Por essa razdo, na forma de apuracdo do spread de crédito para fins de precificacdo desses ativos,
o administrador deve considerar ndo apenas o risco de crédito do emissor da CDBV, LFV ou LCIV,
como também o risco de crédito do devedor da operacdo vinculada ao titulo.

Além disso, foi orientado que as diligéncias necessarias para a aquisicdo deste tipo de ativo pelo
gestor do fundo de investimentos deverdo ser semelhantes as aplicdveis aos ativos de crédito
privado, também procedendo a analise da qualidade do crédito do emissor do ativo e do devedor
das operag¢des vinculadas.

Os administradores devem computar o montante investido em ativos dessa categoria no célculo
dos limites de concentracdo (por emissor e por modalidade de ativo financeiro) oponiveis ao
emissor da CDBYV, LFV ou LCIV, bem como naqgueles limites calculados sobre os devedores das
operacdes ativas vinculadas.

Finalmente, para fins de elaboracdo do documento “Composicdo e Diversificacdo das Aplicacdes
- CDA”, a SIN disponibilizou novos tipos de ativos no arquivo XML para envio pelo Sistema
CVMWeb.

Maiores informacdes, bem como o texto integral do Oficio Circular, podem ser encontrados no site
da CVM (www.cvm.gov.br).

CMN ALTERA REGRAS PARA INVESTIDORES NAO RESIDENTES PESSOAS FiSICAS

Em 27.08.2020 o Conselho Monetario Nacional - CMN editou a Resolucdo CMN n2 4.852/2020,
para alterar o Regulamento Anexo | da Resolucdo n? 4.373/2014, que dispde sobre aplicacdes de
investidores ndo residentes nos mercados financeiro e de capitais do Brasil ("Resolucdo”).

Nos termos da Resolucdo editada, os investidores pessoas fisicas ndo residentes no Brasil estdo
dispensados da obrigacdo de constituir, previamente ao inicio de suas operacdes, custodiante para
seus ativos no Pals.
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Com a mudanca, tais investidores passardo a observar as mesmas disposicdes e procedimentos
estabelecidos para a prestacdo de servicos de custddia para investidores residentes, de modo que
esses servicos poderdo ser prestados pelo proprio representante do investidor, contratado no
Brasil.

A iniciativa busca reduzir os custos relacionados a nomeacdo de custodiante, tornando os
investimentos no Pais mais acessiveis para investidores ndo residentes que gqueiram aplicar seus
recursos em ativos de “varejo”. As alteracdes estdo alinhadas as demais iniciativas para aperfeicoar
0 marco regulatdrio para o mercado de capitais no Brasil, objetivando sua simplificacdo e fomento.

Além disso, o CMN delegou a Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM a competéncia para
disciplinar o registro do investidor pessoa fisica ndo residente junto a Autarquia, podendo a CVM
dispensar o referido investidor dessa obrigacdo, caso assim entenda.

Maiores informacdes, bem como o texto integral da Resolucdo, podem ser encontradas no site do
Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).

CVM COLOCA EM AUDIENCIA PUBLICA NOVA REGULAMENTACAO SOBRE
SECURITIZADORAS DE DIREITOS CREDITORIOS

Em 27.08.2020 a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM da Comissé&o de
Valores Mobilidrios - CVM publicou o Edital de Audiéncia Publica SDM n® 05/2020 (“Edital™,
colocando em audiéncia publica a minuta de resolucdo gue tem por objeto regulamentar as
companhias securitizadoras de direitos creditérios gue emitam publicamente valores mobiliadrios
("Minuta”).

O objetivo principal da Minuta & estabelecer um regime proéprio para companhias securitizadoras,
que atualmente sdo reguladas no dmbito da Instrucdo CVM n2 480/2009, que dispde sobre o
registro de emissores de valores mobiliarios (“"ICVM n2 480").

Para tanto, a CVM se propde a revisitar o marco regulatdrio relativo as securitizadoras de direitos
creditorios, enderecando aspectos ndo abordados nas regras atualmente aplicaveis e adotando
uma norma apropriada, customizada e de custo de observancia compativel com as atividades
desse tipo de participante do mercado.

As companhias securitizadoras registradas nas categorias A ou B, conforme a regulamentacdo
vigente, deverdo migrar para uma das categorias de registro propostas na Minuta. Nos termos da
Minuta, a companhia podera escolher para qual categoria de registro deseja migrar (51 ou S2), ao
atualizar seu registro.

A categoria S1 serd destinada as securitizadoras que emitirem apenas valores mobiliarios gue
contem com a instituicdo de regime fiducidrio.
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Por sua vez, a categoria S2, gue sera mais abrangente, contemplara as companhias que possuam
emissdes ou pretendam emitir valores mobiliarios sem a instituigdo de um regime fiduciario, mesmo
gue também possuam emissdes ou pretendam emitir sob tal regime. Tal categoria é direcionada
para companhias gue gueiram emitir operacdes de securitizacdo tanto com patrimdnio separado,
guanto com seu patrimdnio proprio.

No gue diz respeito aos procedimentos para designacdo de diretores, foi estabelecido na Minuta
gue a companhia securitizadora, independentemente de sua categoria de registro, devera atribuir
a dois diretores estatutarios as responsabilidades: (i) pelas atividades de securitizacdo; e (ii) pelo
cumprimento de regras, politicas, procedimentos e controles internos (sendo vedada a
acumulacdo dessas duas funcdes por um mesmo diretor).

Por sua vez, no caso das companhias securitizadoras gue eventualmente atuem na distribuicdo de
valores mobilidrios de sua emissdo, serd possivel que o diretor estatutario responsavel pela
distribuicdo de valores mobiliarios acumule tal funcdo com aqguelas referidas acima.

No ambito da CVM, a responsabilidade pelo registro das companhias securitizadoras passara a ser
da Superintendéncia de Relagcdes com Investidores Institucionais - SIN (atualmente, essa
responsabilidade é da Superintendéncia de Relacdo com Empresas - SEP, ao passo que a SIN é a
encarregada pela supervisdo das atividades relacionadas a securitizacdo).

Além disso, a Minuta estabelece algumas normas de conduta e elenca uma série de praticas
vedadas as companhias de securitizacdo, valendo destacar as seguintes vedacdes:

©) aguisicdo de direitos creditérios ou subscricdo de titulos de divida originados ou
emitidos, direta ou indiretamente, por partes a ela relacionadas, com o propodsito de
lastrear suas emissdes, salvo nas condi¢cdes especificadas;

(i)  prestar garantias utilizando os bens ou direitos vinculados as emissdes gue contem com
a instituicdo de regime fiduciario;

(iii) receber recursos provenientes dos ativos vinculados em conta corrente ndo vinculada a
emissdo que conte com instituicdo de regime fiduciario; e

(iv) negligenciar a defesa dos direitos e interesses dos titulares dos valores mobilidrios por
ela emitidos.

No que diz respeito as receitas financeiras das companhias securitizadoras, a Minuta prevé gue o
saldo ou residuo dos recursos financeiros decorrentes dos direitos creditdrios submetidos ao
regime fiducidrio podem ser revertidos para a companhia (desde gue previsto no termo de
securitizacdo), sendo necessario evidenciar a natureza de tal remuneracdo nas demonstracdes
financeiras do patrimdénio separado.
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Em conformidade com as previsdes da Instrucdo CVM n2 600/2018 (que regula os Certificados de
Recebiveis do Agronegdcio), a CVM propde na Minuta que a companhia securitizadora seja
obrigada a contratar os seguintes prestadores de servico: (i) custodiante, exceto quando os ativos
gue servem de lastro forem registrados em entidade administradora de mercado organizado ou
registradora de créditos autorizada pelo Banco Central do Brasil; (ii) escriturador; (iii) auditor
independente; e (iv) agente fiduciario.

Quanto as informacdes periddicas exigidas, propde-se a obrigatoriedade de elaboracdo e envio
dos seguintes documentos: (i) formulario de referéncia; (i) informacdes cadastrais; e (iii)
demonstracdes financeiras auditadas da companhia securitizadora e de cada patriménio separado.

Adicionalmente, a Minuta dispde gue a companhia securitizadora deverd elaborar informacées
eventuais referentes a cada emisséo, tais como: edital de convocagdo, sumario das decisdes e ata
da assembleia especial de investidores e assembleia geral da companhia securitizadora;
comunicacdo sobre ato ou fato relevante referente a cada emissdo e a companhia securitizadora;
relatorios de agéncias classificadoras de risco; termo de securitizacdo de direitos creditdrios e
eventuais aditamentos; informacdes relacionadas a recuperacdo judicial, extrajudicial ou faléncia.

As securitizadoras registradas como S2, devem enviar a CVM, além das informacdes exigidas das
companhias registradas como S1, informacdes adicionais sobre: atas de reunides do conselho de
administracdo, nos casos que especifica e escritura de emissdo de debéntures e eventuais
aditamentos e estatuto social consolidado.

A partir da publicacdo da nova resolucdo, companhias securitizadoras j& registradas deverdo
preencher formulario eletrénico que sera disponibilizado pela CVM para informar (i) a migracdo de
seu registro para ST ou S2; e (i) se possuem ou pretendem emitir valores mobilidrios que ndo se
caracterizam como operacdes de securitizacdo, para gue eventualmente mantenham o registro
obtido nos termos da ICVM n? 480.

Propbde-se que periodo transitério para gue companhias securitizadoras ja cadastradas na CVM
possam se adeguar a nova norma seja de 180 dias, contados a partir da entrada em vigor da nova

resolucdo. Companhias gque ndo respeitarem este prazo terdo seu registro cancelado pela SIN.

Sugestdes e comentarios deverdo ser encaminhados, por escrito, até o dia 30.10.2020 a SDM,
preferencialmente para o endereco de e-mail “audpublicaSDM0O520@cvm.gov.br”.

Maiores informacodes, bem como o texto integral da Minuta e do Edital, podem ser encontrados no
site do CVM (www.cvm.gov.br).

CVM LANCA AUDIENCIA PUBLICA PARA ALTERAR A INSTRUCAO CVM 358

Em 31.08.2020 a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM submeteu a audiéncia publica minuta de
resolucdo propondo alteracdes nos dispositivos da Instrucdo CVM n2 358/2002 (“ICVM n2 358")
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gue tratam de vedacdo ao uso indevido de informacdes privilegiadas (“Minuta”).

A Minuta tem por objetivo aproximar a redacdo da ICVM n? 358, no trecho em que trata de
negociacdes por insiders, da interpretacdo historicamente consolidada pelo Colegiado da
Autarguia sobre o tema. Para tanto, foram substituidos trechos gue sugerem a existéncia de
vedacdes a negociacdo por presuncdes relacionadas a possivel pratica de uso indevido de
informacdes privilegiadas.

Além disso, busca-se criar uma vedacdo autdbnoma a negociacao, por parte dos insiders, nos dias
imediatamente anteriores a divulgacdo de informacdes trimestrais e anuais, a qual independera da
existéncia de informacdo relevante pendente de divulgacdo ou da intencdo em relacdo a
negociacao.

A Minuta igualmente promove flexibilizacdo no regime dos planos de investimento e na
obrigatoriedade de manutencdo de politicas de divulgacdo de informacdes pelas companhias
abertas.

Nesse contexto, a Minuta propde, em sintese, as seguintes modificacdes:

) reforma do art. 13 da ICVM n2 358: para esclarecer que o dispositivo trata de presuncdes

relativas que podem ser aplicadas na caracterizacdo do ilicito de uso indevido de
informacdo privilegiada, bem como para discriminar com maior precisdo guais sdo essas
presuncoes;

(i) inclusdo do novo art. 14-A da ICVM n2 358: para instituir periodo, anterior a divulgacéo

de informacdes trimestrais e anuais, em gue a negociacdo de valores mobiliarios por
parte de /nsiders serd vedada, demarcando a distincdo dessa vedacdo para a proibicédo
de uso indevido de informacéo privilegiada, uma vez gue potencial ofensivo desta uUltima
é maior;

(i)  reforma do art. 15-A da ICVM n? 358: para dispensar tratamento mais flexivel aos planos

de investimento e desinvestimento. Para tanto, os prazos minimos para gue o plano, suas
modificacdes e cancelamentos produzam efeitos sera reduzido de 6 para 2 meses. Além
disso, o plano passa a poder ser adotado por um conjunto mais amplo de investidores,
incluindo qualquer pessoa cuja relacdo com a companhia a torne sujeita as presuncodes
previstas no art. 13 da ICVM n® 358; e

(iv) reforma do art. 16 da ICVM n2 358: para reduzir o custo de observancia de companhias

abertas, dispensando a obrigacdo de elaborar politica de divulgacdo de informacdes
para aguelas companhias gque ndo se enquadrem na categoria A, ndo tenham acdes
admitidas a negociacdo em bolsa de valores ou ndo tenham acdes em circulacao.
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Sugestdes e comentarios a Minuta deverdo ser encaminhados, por escrito, até o dia 15.10.2020 a

SDM, preferencialmente para o endereco de e-mail “audpublicaSDM0O620@cvm.gov.br”.

Maiores informacdes, bem como o texto integral da Minuta, podem ser encontrados no site do
CVM (www.cvm.gov.br).

JURISPRUDENCIA
>> Superior Tribunal de Justica

TRIBUTARIO. PROCESSUAL CIVIL. CODIGO DE PROCESSO CIVIL DE 2015. APLICABILIDADE.
VIOLACAO AO ART. 1.022 DO CPC. INEXISTENCIA. PEDIDO DE HABILITACAO DE CREDITO
TRIBUTARIO NO JUIZO UNIVERSAL. COEXISTENCIA COM A EXECUCAO FISCAL DESPROVIDA
DE PENHORA. POSSIBILIDADE. DUPLA GARANTIA. INOCORRENCIA. [..71ll - A acdo executiva
fiscal ndo representa, por si sO, uma garantia para o credor, porguanto essa salvaguarda somente
se concretiza com a penhora ou a indisponibilidade de bens e direitos. Precedentes. IV - Revela-se
cabivel a coexisténcia da habilitacdo de crédito em sede de juizo falimentar com a execucdo fiscal
desprovida de garantia, desde que a Fazenda Nacional se abstenha de requerer a constricdo de
bens em relacdo ac executado gue também figure no polo passivo da acdo falimentar. V - Recurso
especial parcialmente provido, reformando o acdrddo recorrido para determinar o processamento
do incidente de habilitacdo de crédito no juizo falimentar, nos termos da fundamentacao
(Superior Tribunal de Justica. REsp n? 1.831.186/SP. Relator Ministro Napoledo Nunes Maia Filho,
Primeira Turma, jul. em 26 de mai. 2020 e publicado no DJe 12 de jun. 2020).

RECURSO ESPECIAL. PROCESSUAL CIVIL. EXECUCAO. DIVIDA PARTICULAR DE SOCIO.
PENHORA. QUOTAS SOCIAIS. SOCIEDADE EM RECUPERACAO JUDICIAL. POSSIBILIDADE. 1.
Recurso especial interposto contra acérdado publicado na vigéncia do Cédigo de Processo Civil de
2015 (Enunciados Administrativos ns 2 e 3/STJ). 2. Cinge-se a controvérsia a definir se em acdo
de execucdo proposta contra soécio, relativa a divida particular por ele contraida, é permitida a
penhora de suas quotas sociais e, caso possivel, se essa situacdo se altera na hipdtese de a
sociedade estar em recuperacao judicial. 3. E possivel, uma vez verificada a inexisténcia de outros
bens passiveis de constricdo, a penhora de guotas sociais de sdcio por divida particular por ele
contraida sem gue isso implique abalo na affectio societatis. Precedentes. 4. Ndo ha vedacdo para
a penhora de guotas sociais de sociedade empreséaria em recuperacao judicial, ja que ndo ensgja,
necessariamente, a liquidacdo da quota. 5. Recurso especial ndo provido.

(Superior Tribunal de Justica. REsp n? 1.803.250/SP. Relator Ministro Marco Aurélio Bellizze,
Terceira Turma, jul. em 23 de jun. 2020 e publicado no DJe O1 de jun. 2020).

A Newsletter Moreira Menezes, Martins Advogados é uma publicacdo exclusivamente informativa, ndo devendo ser
considerada, para quaisquer fins, como opinido legal, sugestdo ou orientacdo emitida pelo Escritério.




