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OFIiCIO CIRCULAR ORIENTA INTERMEDIARIOS SOBRE MONITORAMENTO DE
OPERACOES E COMUNICACAO A CVM

Em 28.03.2024 a Superintendéncia de Relacdes com o Mercado de Intermediarios - SMI da

Comissao de Valores Mobilidrios - CVM divulgou o Oficio Circular CVM/SMI 1/2024 (“Oficio SMI n®

1/2024”), que consolida o entendimento da SMI sobre procedimentos a serem observados pelos
intermedidrios no monitoramento de operacdes e comunicacdo & CVM acerca de indicios de
descumprimento a legislacé&o.

As orientacdes da SMI consignadas no Oficio SMI n21/2024 foram elaboradas considerando que os
intermediarios do mercado de valores mobilidrios possuem o dever de zelar pela integridade e
regular funcionamento do mercado e o dever de monitorar continuamente as operacdes e ofertas
por ele intermediadas.

Tais agentes devem, no exercicio das suas atividades, identificar operacdes atipicas,
potencialmente irregulares ou que possam caracterizar fraudes realizadas no dmbito dos mercados
de valores mobiliarios, de bolsa e de balcdo organizado, nos termos do art. 33 da Resolucdo CVM
n2 35/2021.

Conforme indicado no Oficio SMI n21/2024, a SMI entende que a realizacdo do cadastro dos clientes
e procedimentos de suitability permite que os intermedidrios realizem um monitoramento

pormenorizado e eficaz em relacdo as operacdes por eles intermediadas.

A SMI destaca que o principal objetivo desse tipo de fiscalizacdo, realizada pelo intermediario, é
detectar a existéncia de operacdes que representem potenciais infracdes as disposicdes contidas
na (i) Resolucdo CVM n2 62/2022, que proibe a pratica de criacdo de condicdes artificiais de
demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios manipulacdo de preco, realizacdo de operacdes
fraudulentas e uso de préticas nao equitativas; e (ii) Resolucdo CVM n° 44/2021, que contempla
disposicdes relativas ao uso indevido de informacdo privilegiada e realizacdo de operacdes em
periodo vedado.

Por meio do Oficio SMI n? 1/2024, a SMI estabeleceu as seguintes orientacdes:

O a deteccdo de indicios de irregularidades deverd ser comunicada simultaneamente ao
regulador e autorregulador, podendo consistir em uma Unica comunicacdo enderecada a
ambos;

(i)  podera ser solicitado o sigilo de guem o comunica;

(iii) osreportes devem (a) conter a descricdo detalhada dos fatos e dos fundamentos quanto
a caracterizacdo do indicio e (b) ser acompanhados da integra da respectiva
documentacdo comprobatdria, incluindo a descricdo do modo como foi detectado o
indicio e documentos obtidos pelo intermediario durante a apuracdo do indicio;
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(iv) independentemente da comunicacdo pelo intermedidrio ao regulador e ao
autorregulador, o intermediario permanecerd obrigado a continuar a apurar o caso e
efetuar novas comunicacdes, caso haja fatos novos, além de tomar medidas imediatas,
conforme o caso; e

(v) as comunicacdes deverdo ser enviadas por intermédio dos meios e canais ja
estabelecidos para tanto.

Maiores informacdes, bem como a integra do Oficio SMI n2 1/2024, podem ser encontradas no site
da CVM (www.gov.br/cvm).

CVM DIVULGA ENTENDIMENTO SOBRE REGISTRO DE VALORES MOBILIARIOS
E INTEGRALIZACAO DE COTAS SUBORDINADAS DE FIDC EM DIREITOS
CREDITORIOS

Em 28.03.2024 a Superintendéncia de Securitizacdo e Agronegdcio — SSE da Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM divulgou o Oficio Circular CVM/SSE n2 2/2024, dirigido aos administradores e
gestores de fundos de investimento em direitos creditérios - FIDC, com orientacdes sobre (i) o
registro de direitos creditérios que também sejam valores mobilidrios; e (ii) a possibilidade de
integralizacdo de cotas subordinadas em direitos creditdrios.

Registro de direitos creditérios gue também sejam valores mobiliarios

O Oficio Circular CVYM/SSE n2 2/2024 complementa o Oficio Circular CVM/SSE n? 8/2023,
divulgado em 27.09.2023, no qual a mesma area técnica divulgou seu entendimento a respeito do
conceito de “direitos creditorios” passiveis de serem registrados na forma do art. 37 do Anexo
Normativo Il da Resolugdo CVM n2 175/2022.

Segundo informado anteriormente pela SSE, sdo passiveis de registro os direitos creditdrios
englobados no conceito de “ativos financeiros” previsto no art. 22 da Resolucdo CMN n2 4.593/2017.
Entretanto, a SSE destaca que a referida Resolucdo CMN n2® 4,593/2017 excluiu expressamente os
valores mobilidrios do conceito de “ativos financeiros”. Por essa razéo, o Oficio Circular CVM/SSE
n? 8/2023 nd&o havia abordado o tema do registro dos direitos creditdrios que também sejam
valores mobiliarios.

Nesse contexto, por meio do Oficio Circular CVM/SSE n® 2/2024, a &rea técnica esclareceu que, no
caso dos FIDC, o art. 37 do Anexo Normativo Il da Resolugcdo n? 175 também se refere a necessidade
de registro dos direitos creditorios gue sejam valores mobilidrios (como, por exemplo, as notas
comerciais e as debéntures).

Para a SSE, tais valores mobiliarios devem ser registrados em mercados autorizados pela CVM ou
depositados em depositario central autorizado pela autarquia, e ndo em entidades registradoras
autorizadas pelo Banco Central do Brasil - BCB.
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Integralizacdo de cotas subordinadas em direitos creditérios

No gue diz respeito a integralizacdo das cotas subordinadas dos FIDC em direitos creditorios, a
area técnica menciona que a Instrucdo CVM n2 356/2001 (norma gue regulava os FIDC até a entrada
em vigor da Resolucdo CVM n2 175/2022) admitia expressamente, em seu art. 15, § 22 gue a
integralizacdo de cotas subordinadas fosse efetuada em direitos creditérios, observado o
regulamento do FIDC em questé&o.

Nesse sentido, a SSE considera que continua sendo possivel a integralizacdo das cotas em direitos
creditérios, ainda que o Anexo Normativo Il da Resolucdo CVM n2 175/2022 ndo possua previsdo
expressa nesse sentido.

Para justificar o entendimento acima, a area técnica explica que o art. 14 do Anexo Normativo Il da
Resolucdo CVM n2 175/2022 ampliou a possibilidade de integralizacdo em direitos creditorios
também para as cotas de subclasse sénior e mezanino, desde que estas facam parte de uma classe
restrita. Segundo o Oficio Circular CVM/SSE n® 2/2024, como o referido dispositivo ndo trata das
subclasses subordinadas, estas continuam autorizadas a receber aportes em direitos creditoérios,
ainda gue ndo facam parte de classe restrita.

Por fim, o Oficio Circular CVM/SSE n2 2/2024 esclarece gue o regulamento do fundo, os anexos
descritivos das classes e os apéndices das subclasses deverdo fixar critérios detalhados para a
integralizacdo de cotas em diretos creditérios, observados os dispositivos normativos aplicaveis.

Maiores informacdes, bem como o inteiro teor do Oficio Circular SSE n® 2/2024, podem ser
encontradas no site da Comissdo de Valores Mobilidrios (www.gov.br/cvm/).

PUBLICADO DECRETO QUE REGULAMENTA AS DEBENTURES DE
INFRAESTRUTURA E AS DEBENTURES INCENTIVADAS

Em 27.03.2024 foi publicado o Decreto n? 11.964/2024, que regulamenta os critérios para
enguadramento e acompanhamento dos projetos de investimento considerados prioritarios nas
areas de infraestrutura ou de producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e
inovacao, para fins de emissado de debéntures incentivadas e debéntures de infraestrutura, previstas
na Lei n®12.431/2011 e na Lei n? 14.801/2024, respectivamente.

O Decreto n211.964/2024 revoga o Decreto n2 8.874/2016, que regulamentava a Lei n2 12.431/2011,
unificando a regulamentacdo das debéntures incentivadas (Lei n? 12.431/2011) e de infraestrutura

(Lei n214.801/2024). A seguir sdo resumidas as principais disposicdes do Decreto n2 11.964/2024.

Setores prioritarios na area de infraestrutura

Na area de infraestrutura, os projetos de investimento gue permitem a emissdo de debéntures
incentivadas ou de infraestrutura, conforme o caso, deverdo pertencer a um dos seguintes setores
prioritarios:
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M setor de logistica e transportes, incluindo exclusivamente: rodovias, ferrovias, hidrovias,
portos organizados e instalacdes portuarias, aerédromos e instalacdes aeroportuarias de
apoio, exceto aerddromos de uso privativo;

(i setor de mobilidade urbana, incluindo, exclusivamente: infraestruturas de transporte
publico coletivo urbano ou de carater urbano e compra de veiculos coletivos associados
as referidas infraestruturas, como trens, barcas, aeromoveis, teleféricos e dnibus elétricos;

(iii) setor de energia, incluindo, exclusivamente: geracdo por fontes renovaveis, transmissdo
e distribuicdo de energia elétrica, gas natural, producdo de biocombustiveis e biogas
(exceto a fase agricola), producdo de combustiveis sintéticos com baixa intensidade de
carbono, hidrogénio de baixo carbono, captura, estocagem, movimentacdo e uso dede
dioxido de carbono e dutovias para transporte de combustiveis, incluindo
biocombustiveis e combustiveis sintéticos com baixa intensidade de carbono;

(iv) setor de habitacdo social, incluindo, exclusivamente, projetos implementados por meio
de parcerias publico-privadas;

(v) setores de telecomunicacbes e radiodifusdo, saneamento basico, irrigacdo, educacdo e
saude publica e gratuita, seguranca publica e sistema prisional, parques urbanos publicos
e unidades de conservacao, equipamentos puUblicos culturais e esportivos; e

(vi) setores de requalificagcdo urbana, transformaci&o de minerais estratégicos para a
transicdo energética e iluminacdo publica.

Os projetos de investimento serdo considerados como prioritadrios desde gue atendam as seguintes
condicdes: (i) sejam objeto de instrumentos de concessdo, permissdo, autorizacdo, arrendamento
ou, Nno caso de projetos do setor de saneamento basico, de contrato de programa; e (i) envolvam
acdes de implantacdo, ampliacdo, recuperacdo, adequacdo ou modernizacao.

N&o obstante, também poderdo ser consideradas como parte dos projetos do investimento acdes
e intervencdes complementares que objetivem reduzir ou mitigar as emissdes de gases de efeito
estufa no dmbito do empreendimento de infraestrutura, nos termos das Portarias dos Ministérios
setoriais, ainda que gue tais acdes e intervencdes ndo sejam objeto dos instrumentos acima citados.

Projetos na area de producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacdo

Os projetos na area de producdo econdmica intensiva em pesguisa, desenvolvimento e inovacdo
sdo aqueles com o propdsito de introduzir processos, produtos ou servicos inovadores, conforme
0s principios, os conceitos e as diretrizes definidas nas politicas de ciéncia, tecnologia e inovacdo e

de desenvolvimento industrial.

O enguadramento de projetos na area de producdo econdmica intensiva em pesquisa,

desenvolvimento e inovacdo se dard nos setores de transicdo energética, transformacao ecoldgica,
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transformacao digital, complexo industrial da salde e complexo industrial aeroespacial e de defesa,
conforme ato conjunto do Ministério da Fazenda e do Ministério setorial responsavel.

Fiscalizacdo e acompanhamento

Para fins de acompanhamento e fiscalizacdo e cumprimento das disposicdes da da Lei n212.431/2011
ou da Lei n?214.801/2024, conforme o caso, o emissor deverd, independentemente da dispensa ou
ndo de aprovacdo ministerial prévia:

O protocolar no Ministério setorial, previamente a apresentacdo do reguerimento do
registro da oferta publica dos valores mobilidrios com beneficios fiscais, documentacdo
com a descricdo individualizada do projeto de investimento;

(i)  manter atualizadas, junto ao Ministério setorial, informacdes proprias e do titular do
projeto;

(iiiy  destacar, de maneira clara e de facil acesso ao investidor, por ocasido da emissao publica
dos valores mobiliadrios com beneficios fiscais, no Prospecto e no Anuncio de Inicio de
Distribuicdo ou, no caso de ofertas destinadas exclusivamente a investidores
profissionais, no Anuncio de Encerramento e no material de divulgacao: (iii.1) a descricdo
do projeto; (iii.2) o compromisso de alocar os recursos obtidos no projeto prioritario; e
(iii.3) o numero e a data de publicacdo da portaria de aprovacdo, quando exigida; e

(iv) assegurar a destinacdo dos recursos captados para a implantacdo do projeto prioritario
e manter a documentacao relativa a utilizagdo dos recursos disponivel para consulta e
fiscalizacdo por pelo menos 5 anos apds o vencimento dos valores mobilidrios com
beneficios fiscais, ou apds o encerramento do fundo de investimento em direitos
creditorios.

Para fins de apresentacdo do requerimento de registro da oferta publica dos valores mobiliarios
com beneficios fiscais, 0 emissor deverd apresentar a comprovacdo do protocolo das informacdes

mencionadas no item “(i)” acima a Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM.

Emissdo de valores mobiliarios com beneficios fiscais

A emissdo dos valores mobilidrios com beneficios fiscais da Lei n? 12.431/2011 ou da Lei n®
14.801/2024 estd limitada ao montante equivalente &s despesas de capital dos projetos de

investimento.

Além disso, ndo é permitida a cumulacdo dos beneficios tributdrios da Lei n?12.431/2011 e da Lei n®
14.801/2024 em uma mesma debénture. Ou seja, uma debénture ndo pode ser considerada
simultaneamente como “incentivada” e “de infraestrutura”.
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Titular do projeto de investimento

Considera-se titular do projeto de investimento a pessoa juridica responsavel pela implementacdo
do projeto de investimento considerado como prioritario, a qual deverd ser necessariamente
caracterizada como sociedade de propdsito especifico, concessionaria, permissionaria,
autorizataria ou arrendataria.

Aqguisicdo de debéntures de infraestruturas pessoas juridicas no exterior

Ato do Ministério da Fazenda poderd autorizar, conforme as hipoteses e condicdes que especificar,
aaquisicdo de debéntures de infraestrutura por pessoa juridica residente ou domiciliada no exterior,
desde que a referida aquisicdo seja realizada em conexdo com a emissdo e a colocacdo no exterior
de titulos a elas relacionados.

Emissdo de novas debéntures incentivadas

Os projetos relativos as debéntures incentivadas gue ja tenham sido aprovados por Portaria do
Ministério setorial responsavel, mas gue ndo se adeguarem aos critérios e condicdes estipuladas no
Decreto n211.964,/2024, poderdo ser objeto de emissdo de novas debéntures incentivadas no prazo
de 90 dias a contar de 27.03.2024 (data em gue foi publicado o Decreto), desde que de acordo
com os limites e as condicdes definidas na respectiva Portaria de aprovacao.

Apods o término do referido prazo, sem prejuizo de fruicdo dos beneficios fiscais para as debéntures
jd emitidas, ndo sera permitida a emissdo de novas debéntures incentivadas destinadas a
implementacdo de projetos gue ndo observem os critérios e condicdes estabelecidas no Decreto
n211.964,/2024.

Maiores informacdes, bem como a integra do Decreto n2 11.964/2024, podem ser encontradas no
site do Planalto (www.planalto.gov.br).

JURISPRUDENCIA

Superior Tribunal de Justica

PROCESSUAL CIVIL. AGRAVO INTERNO EM AGRAVO EM RECURSO ESPECIAL. EXECUCAO DE
TITULO JUDICIAL DECORRENTE DE SENTENCA PROLATADA EM ACAO INDENIZATORIA.
CALCULO DO VALOR DE ACOES. NECESSIDADE DE OBSERVANCIA DOS EVENTOS
SOCIETARIOS OCORRIDOS ENTRE A DATA DA SUA EMISSAO E A DATA DO TRANSITO EM
JULGADO DA SENTENGCA PROFERIDA NA ACAO DE CONHECIMENTO, SOB PENA DE
ENRIQUECIMENTO ILICITO DO EXEQUENTE. CORRECAO DE ERRO MATERIAL. POSSIBILIDADE.
PRECLUSAQO. NAO OCORRENCIA.

1. Nas causas gque envolvem a conversdo de acdes em indenizacdo por perdas e danos, & preciso
considerar, na fase de cumprimento de sentenca, os eventos societarios que tenham importado em
grupamento e/ou desdobramentos desses titulos ocorridos entre a data em que eles foram
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emitidos e a data do transito em julgado da sentenca proferida na fase de conhecimento, sob pena
de configurar-se enriquecimento ilicito da parte vencedora. Precedentes.

2. N&o ha dbice a revisdo dos calculos de liguidacdo do julgado para gue se ajustem a orientacdo
desta Corte acerca do grupamento e desdobramento de acdes, sendo certo que a n&o observancia
dos eventos societarios pertinentes configura erro material e teratoldgico gravissimo que pode ser
corrigido a qualguer tempo, ndo se sujeitando a preclusdo. Precedentes.

3. Agravo interno provido para dar provimento ao recurso especial.

(STJ. 42 Turma. Agint no AREsp n21.488.546/PE. Rel.: Min. Luis Felipe Salomao. Data de julgamento:
06.02.2024. Data de publicacdo: 02.04.2024).

RECURSO ESPECIAL. PROCESSUAL CIVIL. EXECUCAO DE TITULO EXTRAJUDICIAL.
DESCONSIDERACAO INVERSA DA PERSONALIDADE JURIDICA. NATUREZA JURIDICA. ACAO
INCIDENTAL. AGRAVO DE INSTRUMENTO. JULGAMENTO POR MAIORIA. DECISAO DE MERITO.
REFORMA. TECNICA DE AMPLIACAO DO COLEGIADO. APLICABILIDADE. AGRAVO DE
INSTRUMENTO. EFEITO DEVOLUTIVO. LIMITACAO.

1. A controvérsia dos autos resume-se a aferir se o procedimento estabelecido pelo art. 942 do
CPC/2015 (técnica de ampliacdo do colegiado) possui incidéncia no caso concreto.

2. O julgamento de agravo de instrumento que, por maioria, reforma decisdo proferida em incidente
de desconsideracdo (direta ou inversa) da personalidade juridica inclui-se na regra legal de
aplicacdo da técnica de ampliacdo do colegiado prevista no art. 942, & 32 1l, do Cddigo de Processo
Civil de 2015, por se tratar de decisdo de mérito.

3. O efeito devolutivo do agravo de instrumento estd limitado as questdes resolvidas pela decisdo
agravada, visto que tal recurso devolve ao tribunal apenas o conteddo das decisdes interlocutdrias
impugnadas.

4. Recurso especial provido.

(STJ. 32 Turma. REsp n? 2.120.429/SP. Rel.: Min. Ricardo Villas Bdas Cueva. Data de julgamento:
02.04.2024. Data de publicacdo: 10.04.2024).

A Newsletter Moreira Menezes, Martins Advogados € uma publicacado exclusivamente informativa, ndo devendo ser
considerada, para quaisguer fins, como opinido legal, sugestao ou orientacdo emitida pelo Escritério.
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