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PROCESSO

SOLUGAO DE
CONSULTA

DATA
INTERESSADO

CNPJ/CPF

Recerta Federal

Coordenacao-Geral de Tributacao

228 — COSIT

25 de julho de 2024

Assunto: Imposto sobre a Renda de Pessoa Juridica - IRPJ

OFERTA PUBLICA COM ESFORGCOS RESTRITOS. ALIENACAO DE ACOES.
GANHO DE CAPITAL AUFERIDO POR NAO RESIDENTE, NAO DOMICILIADO EM
JURISDICAO COM TRIBUTACAO FAVORECIDA.

Os resultados positivos auferidos na alienagdo de a¢gdes no ambito de Oferta
Subsequente de Acdes, efetivada nos termos da Instrugdao CVM n2 476, de
16 de janeiro de 2009 (esforgos restritos), ndo estao excluidos da incidéncia
do Imposto de Renda, consoante previsto nos termos do art. 81, §§ 12 e 29,
“b.1”, da Lei n2 8.981, de 1995, por ndo se tratar, no caso da citada Oferta,
de operacao caracterizada como realizada no mercado de bolsa de valores
e assemelhadas.

A partir do acima disposto, no caso de investidor ndo-residente nao
domiciliado em jurisdicdo de tributacdo favorecida, tais resultados estdo
sujeitos a aplicacdo da aliquota de 15%, conforme art. 89, inciso |l da IN RFB
n21.585, de 2015.

Para fins de apuracao da base de calculo, deve-se utilizar a diferencga positiva
entre o valor de alienacdo das acdes (em Reais) e seu custo de aquisi¢do (em
Reais), sendo este ultimo calculado a partir do custo por acdo em Reais
obtido através do contrato de cdmbio de ingresso (compra de moeda
estrangeira) da respectiva operacao simultanea, considerada efetiva para
todos os fins tributdrios.

Dispositivos Legais: Lei n2 8.981, de 1995, art. 81, § 29, alinea “a”; Lei n?
9.249, de 1995, art. 11 e MP n? 2.189-49, de 2001, art. 16; Instrucao
Normativa RFB n2 1.585, de 2015, arts. 88, 89, 90 e 99; Resolucdo CVM n°
135, de 2022, arts. 116, 119 e 120; Instrugdo CVM n2 476, de 2009; e Circular
Bacen n? 3.691, de 2013, art. 30.
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RELATORIO

Trata-se de Consulta sobre a legislacdao tributaria efetuada por pessoa juridica que
atua, nos termos da Resolucdo n2 4.373 do Conselho Monetario Nacional (CMN), de 29 de setembro
de 2014, como representante no Brasil de sociedade devidamente organizada e validamente
existente de acordo com as leis dos Paises Baixos (Holanda), ressaltando a Consulente n3o se tratar
assim, in casu, de investidor domiciliado ou sediado em jurisdicao com tributagao favorecida.

2. Ressalta que, em razao de tal fungdo, tem custddia da aplicagdo daquele investidor
em lote de a¢des emitidas por Companhia aberta, listadas na B3 — Brasil, Bolsa e Balcdo (doravante,
B3) e negociadas no segmento especial de governancga corporativa do Novo Mercado.

3. Relata que, mais especificamente, a representada inicialmente detinha investimento
em American Depositary Receipts (ADRs) representativos de a¢des, adquiridos originalmente no
exterior entre 2015 e 2016.

4, Posteriormente, em 2022, foi realizado o “desmonte” desses ADRs, tendo a
investidora adquirido, em decorréncia da extin¢cdo dos recibos, as acdes correspondentes, com tal
investimento passando entdo a ser regido pelo Regulamento do Anexo | da Resolugdo 4.373/2014
anteriormente mencionada. Nota-se que quando desta extingao restaram necessdrias operac¢des de
cambio simultaneas e simbdlicas para a concretizacdo do desmonte/da aquisi¢do, nos termos do
art. 79, inciso Ill daquela Resolugdo CMN n2 4.373/2014. Ou seja, de acordo com a regulamentacdo
aplicavel, para transferir o investimento nos ADRs para uma aplicacdo nas acdes representativas, o
investidor ndo residente realizou 2 (dois) contratos (operacdes) simbdlicos de cambio: (i) uma
operacado simbdlica de cambio de remessa de recursos para fora do Brasil, para “liquidacdao” dos
ADRs; e (ii) uma operac¢do simbdlica de cambio de ingresso de recursos no Brasil, para “aquisicdo”
das acdes representadas pelos ADRs.

5. Reporta que, a seguir, a investidora representada realizou oferta publica de
distribuicdo secunddria de acdes, resultando na venda de parte do lote das acdes naquele momento
entdo detidas, onde nota-se se tratar de Oferta Subsequente de A¢oes com Esforgos Restritos, nos
termos da Instrugdo da CVM n?2 476, de 16 de janeiro de 2009 (“Instru¢cdo CVM n2 476/2009”),
assim destinada exclusivamente a investidores profissionais.

6. Menciona, entdo, que a investidora representada esta sujeita a regime especial de
tributacdo aplicavel aos investidores residentes ou domiciliados no exterior que realizam operacdes
financeiras no Pais de acordo com as normas e condi¢Oes estabelecidas pelo CMN (no caso, a
Resolucdo CMN n2 4.373/2014) e, assim, a Consulente, na condicdo de representante no Brasil e
custodiante do investimento nos termos da Resolu¢gdo CMN n2 4.373/2014, é responsavel pelo
recolhimento do imposto de renda (“IR”) eventualmente incidente sobre ganhos auferidos pela
representada, consoante art. 79 da Lei n? 8.981, de 20 de janeiro de 1995 (“Lei n2. 8.981/1995"),
bem como art. 85, §§ 22 e 39, da Instrucdo Normativa RFB n2 1.585, de 31 de agosto de 2015 (“IN
n2 1.585/2015").
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7. Registra, a Consulente que tem duvida acerca da interpretagcdo da RFB acerca de
determinados aspectos do regime aplicdvel a operagdo. Em resumo, a Consulente requer a
confirmacgdo de seu entendimento no sentido de que:

(a) Os resultados positivos auferidos pela investidora estrangeira na alienacdo de
acoes na Oferta Subsequente de A¢bes efetivada nos termos da Instrugdo CVM
n2 476, liquidada em moeda corrente a vista, se enquadram no art. 81, §§ 1% e
29, “b.1”, da Lei n2. 8.981/1995 (regulamentado do pelo art. 90 da IN ne.
1.585/2015), estando, portanto, excluidos da incidéncia de Imposto de Renda.

(b) Caso essa Coordenacdo de Tributacdo entenda pela ndo exclusdo da incidéncia
do IR mencionada na forma mencionada acima, o que admite a titulo de
argumentacdo, a Consulente entende que:

(b.1) deve considerar na determinagdo do custo de aquisicdo das a¢les de
emissdao na Oferta Subsequente de Ag¢des o valor atribuido as agées por
ocasido da realizacdo das operacdes simultdneas e simbdlicas de cambio
com o fim de transferir o investimento em ADRs para investimento nas
acoes (i.e., por ocasido do cancelamento ou desmontagem dos ADRs); e

(b.2) os ganhos liquidos auferidos pela representada, apds descontado o custo
de aquisicdo, seriam tributdveis no regime especial, mediante a aplicagao
da aliquota de 15%, nos termos do art. 89, inciso |l da IN n2 1585/2015.

8. A seguir, defende a eficdcia da Consulta, uma vez que busca obter a melhor
interpretacdo do art. 81 da Lei n2 8.981/1995, e a legitimidade para sua apresentacdo pela
Consulente como responsavel tributdria, com fulcro no art. 29, I, da Instru¢do Normativa RFB 2.058,
de 09 de dezembro de 2021, combinado com o art. 79, da Lei n? 8.981/1995.

9. Passa, a seguir, a fundamentar seu entendimento acerca do tema consultado, da
seguinte forma:

9.1. Menciona existirem 2 (dois) tipos de registro de investimentos detidos no Brasil por
Investidores Nao Residentes (INRs): (i) “Investimentos Estrangeiros Diretos”, como a aquisicdo de
valores mobilidrios emitidos geralmente por empresas de capital fechado, que sao regidos pela Lei
n2 4.131, de 3 de setembro de 1962 (“Lei n2. 4.131/1962"); e (ii) “Investimentos Portfolio”, ou seja,
investimentos estrangeiros nos mercados financeiro e de capitais brasileiros (como a aquisicao de
acOes de emissdo de companhias abertas), que sdo regidos pela Resolucdo CMN n2 4.373/2014.

9.2. Dessa forma, de acordo com a legislacao brasileira, as regras do IR sobre rendimentos
e ganhos auferidos por INR variam dependendo se o investimento mantido esta registrado no Banco
Central do Brasil (“BACEN”) como um Investimento Estrangeiro Direto ou um Investimento
Portfélio. Ressalta que no caso em questdo se esta diante de investimento realizado exclusivamente
segundo a Resolucdo CMN n2 4.373/2014, que se qualifica como um “Investimento Portfolio”.
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9.3. Menciona que, nos termos do art. 78 da Lei n2 8.981, de 1995, regulamentado pelo
art. 85 da IN RFB n2 1.585/2015, como regra geral, os rendimentos auferidos por investidores
residentes ou domiciliados no exterior em aplicagdes nos mercados financeiro e de capital brasileiro
estdo sujeitos as mesmas normas de tributacdo pelo imposto sobre a renda previstas para os
residentes ou domiciliados no Pais. Transcreve o referido art. 85 da IN 1.585/2015, dispositivo que,
porém, excepciona de tal tratamento os rendimentos auferidos em operagdes de titularidade de
investidor residente ou domiciliado no exterior (desde que ndo em jurisdicdo de tributagao
favorecida), caso realizadas de acordo com as normas e condi¢des estabelecidas pelo CMN —
Investimento em Portfolio, consoante regulamentado nos arts. 88 e ss. da IN n2 1.585/2015 (cuja
base legal é o art. 81 da Lei 8.981/1995).

9.4. Nesta ultima hipdtese, os rendimentos (assim excepcionados da aplicacdo do citado
art. 85) estdo sujeitos a regime especial de tributacdo (“Regime Especial”), por meio do qual:

i) operagdes realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, futuros e
assemelhadas, ndo estdo sujeitas a incidéncia do imposto de renda;

ii) aplicacbes em fundos de investimento em acdes, em operacdes de swap,
registradas ou ndo em bolsa, e nas operacles realizadas em mercados de
liqguidagdo futura, fora de bolsa, estdo sujeitas ao imposto de renda a aliquota
de 10%; e

iii)  quaisquer outros rendimentos tributaveis estao sujeitos a aliquota de 15%.

9.5. Ressalta que, para se beneficiar deste Regime Especial, aplicavel aos rendimentos e
ganhos liquidos decorrentes de investimentos nesses mercados, os seguintes requisitos devem ser
atendidos pelos INRs: (i) ter sido realizado o investimento no Brasil sob os ditames da Resolugdo
4.373/2014 e (ii) ndo ser o investidor residente ou domiciliado em jurisdicdo de tributacdo
favorecida, requisitos obedecidos no caso sob analise, conforme demonstrado pelos documentos
anexados a essa Consulta.

9.6. Transcreve, a seguir, o ja mencionado art. 81 da Lei n2 8.981/1995 para destacar que
foi o art. 16 da Medida Provisoria n2 2.189-49, de 23 de agosto de 2001 (“MP ne. 2.189-49/2001"),
que estendeu o tratamento tributario previsto no art. 81 da Lei 8.981/1995, ao investidor residente
ou domiciliado no exterior (que ndo em jurisdicdo de tributacdo favorecida) quando esse realizar
operacdes financeiras no Brasil, nas condi¢cGes estabelecidas pelo CMN.

9.7. Apds ressaltar a importancia do mercado de capitais e defender a necessidade de
estimulos a investimentos nesse mercado, inclusive através da lei fiscal, passa a detalhar o
procedimento utilizado na alienacdo de acbes objeto de consulta (Oferta Subsequente de Acdes
com Esforcos Restritos).

9.8. Cita que, do ponto de vista formal, dentre outros requisitos, verifica-se que o
procedimento de Oferta Subsequente de A¢Bes conta com a participacao de instituicdes financeiras
e, dentre elas, um Coordenador Lider, caracteristica intrinseca das operag¢des realizadas no mercado
de capitais.
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9.9. E ndo é s6. Na Oferta Subsequente de A¢des o processo de fixagdao do prego por acdo
ocorre por meio do chamado “Procedimento de Bookbuilding”, que leva em consideracdo a coleta
de intengdes de investimento junto aos investidores, procedimento que ocorre a semelhanga do
pregdo, na bolsa de valores, o que resulta em uma formacdo do preco das acdes negociadas na
Oferta Subsequente de A¢des em condicdes de mercado.

9.10. Entende que, de fato, o processo conhecido como “bookbuilding” é um
procedimento por meio do qual se aufere verdadeiro precgo justo para a negocia¢dao dos ativos,
considerando o interesse do mercado (oferta e demanda) e ndo um mero registro de operagdes
previamente realizadas entre as partes.

9.11. Refere-se ao Cronograma Estimado da Oferta Brasileira, extraido do Memorando
Definitivo da Oferta Publica de Distribuicdo Secunddria com Esforgcos Restritos de Colocagcao de
Acdes Ordindrias), para ressaltar que o acesso aos investidores, a fixacdao do preco e liquidagao da
venda ocorreram no prazo de quatro dias, demonstrando a pronta efetividade da operagao para os
envolvidos, ressaltando que a venda, no caso, ocorre mediante o pagamento, a vista, do preco
pactuado na data de liquidacdo da oferta, quando as acbes sdo entregues aos referidos
compradores, como se verifica da descricdo dos passos da oferta constantes daquele Memorando.

9.12. Também, a Consulente entende que o acesso aos investidores profissionais e
guaisquer outros atos praticados pela alienante ou pelas instituicdes coordenadoras da Oferta
Subsequente de A¢des ndo passam de atos preparatoérios para uma transacdo que efetivamente se
da em ambiente bursatil.

9.13. Cita, a propdsito, a interpretacdo adotada pelo Poder Judiciario (Tribunal Regional
Federal da 32 Regido), onde, ao se examinar o caso de um investidor ndo residente que alienou de
valores mobilidrios no ambito de uma Oferta Publica de Aquisicao de Acdes (“OPA”), decidiu-se ser
aplicavel o regime especifico direcionado a operag¢des realizadas em bolsa de valores, Unica e
exclusivamente em razao da efetiva liquidacdo da operacdo em bolsa.

9.14. Isto posto, a Consulente requer que seja confirmado pela Autoridade Fiscal se
entendimento de que os resultados positivos auferidos pelo investidor ndo residente na alienagao
de a¢les na Oferta Subsequente de Agdes efetivada nos termos da Instru¢dao CVM n2 476, de 16 de
janeiro de 2009, liquidada em moeda corrente a vista, se enquadram no art. 81, §§ 12 e 22, “b.1”,
da Lei n? 8.981/1995, estando, portanto, excluidos da incidéncia de Imposto de Renda.

9.15. Prossegue, observando que, subsidiariamente, na hipdtese de esta Coordenacdo
Geral de Tributacdo entender de forma diversa do exposto acima — i.e. pela nao aplicacdo da ndo-
incidéncia veiculada pelo art. 90 da IN n2 1.585/2015 aos ganhos auferidos na Oferta Subsequente
de Acdes, caberia a Consulente computar o ganho liquido auferido, para fins de determinar a base
de calculo de eventual IR devido em funcdo da liquidacdo da Oferta Publica, mais especificamente
através do valor auferido com a venda das ac¢des subtraido do valor de custo de aquisicdo de
referidas acoes.
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9.16. Ressalta que as agdes a serem alienadas foram adquiridas mediante a transferéncia
de recursos dos ADRs originalmente detidos para investimento direto em a¢des registrado no
ambito do Anexo | da Resolugdo CMN n2 4.373/2014, como explicado anteriormente e que, como
também referido anteriormente, por forca do que dispde o art. 79, lll da Resolucdo CMN
4.373/2014, a transferéncia do investimento em ADRs para investimento nas respectivas acdes se
operou por meio de operagdes simultaneas e simbdlicas de cambio.

9.17. Quanto a isto, registra que esta Coordenagdo ja teve oportunidade de analisar os
efeitos das operagdes simultaneas e simbdlicas de cambio em diversas oportunidades, sendo que
as operacgdes simultdneas referidas no art. 72 da Resolugdo CMN n2 4.373/2014 foram
recentemente analisadas na Solugdo de Consulta COSIT n2 99, de 21 de junho de 2021 (“SC Cosit
n2.99/2021").

9.18. Registra que a referida SC Cosit n299/2021 tratou de hipétese em que o investimento
do ndo residente em agdes negociadas em bolsa (i.e., investimento estrangeiro regulado pela
Resolugdo CMN n¢ 4.373/2014) foi convertido em investimento estrangeiro direto no capital social
de empresa (investimento estrangeiro regulado pela Resolucdo CMN n2 3.844, de 23 de margo de
2010, “Resolucdo CMN ne2 3.844/2010”), ali se fazendo referéncia ao art. 30 da Circular Bacen n?
3.691, de 16 de dezembro de 2013, e se concluindo que operagdes simultaneas de cambio devem
ser consideradas operagdes efetivas para todos os efeitos, inclusive tributarios.

9.19. Em outras palavras, a interpretacdo adotada na SC Cosit n2 99/2021 confirma
tratarem-se as operacdes de cambio simbdlicas e simultaneas de operacdes efetivas, pelo que
ocorre um “desinvestimento” inicial com repatriamento do capital estrangeiro antes investido nas
acdes negociadas em bolsa, seguido de uma nova aplicacao direta no capital social da empresa, em
linha, inclusive, com interpretacdo ja adotada para a incidéncia do IOF-Cambio, no ambito da
Solucdo de Consulta Cosit n2597, de 21 de dezembro de 1997 (ambas com base no art. 30 da Circular
Bacen n° 3.691, de 16 de dezembro de 2013).

9.20. Faz notar que, na referida SC Cosit n2 99/2021, apenas se concluiu que ndo haveria
incidéncia do IR porque, apesar do referido “desinvestimento” com devolucdo do capital
estrangeiro ao pais de origem, o ganho respectivo também estaria abrangido pelo §12 do art. 81 da
Lei n28.981/1995 c/c art. 16 da MP n2 2.189-49/2001.

9.21. Cita que, tal como na hipdtese de transferéncia do investimento em ADRs para o
investimento em ac¢des no mercado de capitais brasileiro (questdo ora em discussdo), a conversao
do investimento em ac¢des negociadas em bolsa (investimento em portfolio — Resolucdo CMN n¢?
4.373/2015) em investimento direto no capital social da empresa brasileira (investimento - Lei ne.
4.131/1962 - questdo objeto da SC Cosit n2 99/2021) se opera pelas operagdes simultdneas de
cambio, consoante previsto no art. 79, incisos lll e IV da Resolu¢gdo CMN n2 4.373/2014, dispositivo
que a Consulente transcreve.

9.22. Assim, aplicando-se ao caso em questdo a interpretacdo consagrada na SC COSIT
99/2021, no sentido de que operagdes simbdlicas e simultaneas de cambio representam operacgées
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efetivas para fins fiscais (com base no art. 30 da Circular Bacen n2 3.691, de 16 de dezembro de
2013), conclui que as operagbes simultaneas de cdmbio requeridas para a transferéncia/conversao
doinvestimento em ADRs para investimento em a¢des no mercado de capitais brasileiro, requeridas
pelo art. 72, Il da Resolu¢do CMN n24.373/2014, implicam o desinvestimento do capital estrangeiro
nas ADRs e a aquisicdo das acdes detidas diretamente.

9.23. Dito de outro modo, uma vez que tais operagdes simultaneas de cambio devem ser
consideradas operagdes efetivas para todos os efeitos, inclusive tributdrios, conclui-se que houve
aquisicao de agbes com o cancelamento dos ADRs, tendo como custo de aquisi¢cao o valor refletido
no contrato de cdmbio respectivo. E, diga-se, ndo ha outra conclusdo possivel, dado que os valores
pagos pelos ADRs no exterior sdo pagos a terceiros e nao sdo objeto de informacdo as autoridades
brasileiras por ocasido do cancelamento dos ADRs e conversdao em agdes. Assim, o Unico referencial
possivel para o custo de aquisicdo por ocasido de tal cancelamento e conversao é o valor do contrato
de operagdes simultaneas de cambio, nos termos da regulamentacdo aplicavel.

9.24. Em suma, entende a Consulente que, para fins de apuracdo do ganho liquido na
alienagdo de agbes na Oferta Publica em discussdo, deve-se considerar como custo o valor
empregado nas operagdes simultdneas de cambio para conversdo do investimento em ADRs em
investimento em agdes.

9.25. Por fim, quanto a aliquota aplicavel a operacdo objeto de consulta, a Consulente
solicita a confirmacdo de seu entendimento que o tratamento fiscal a ser adotado é a tributacdo
dos ganhos liquidos a aliquota fixa de 15%, aplicavel aos investidores sujeitos ao regime especial de
tributacdo.

9.26. Cita que, conforme documentacao ja referida anteriormente, trata-se de investidor
nao residente do Brasil, localizado nos Paises Baixos — Holanda (portanto, fora de jurisdicdo com
tributacdo favorecida, nos termos do art. 24 da Lei n? 9.430, de 24 de dezembro de 1996), que
aplicou recursos no mercado de capitais brasileiros ao amparo da Resolugdo CMN n? 4.373/2014,
sendo a Consulente seu representante legal.

9.27. Assim, entende que na condicdo de investidor, ndo residente no Pais e ndo
residente/domiciliado em tributagdo favorecida, que aplicou recursos segundo o procedimento
regido por aquela Resolucdo, a representada estd sujeita ao Regime Especial de Tributacdo
veiculado pelo art. 81 da Lei n? 8.981/1995, conforme expressamente determinado no art. 16 da
MP n? 2.189-49/2001, dispositivo aplicavel aos investidores estrangeiros que realizam operacdes
financeiras no mercado de renda fixa ou de renda variavel no Pais, nos termos das normas do CMN.

9.28. Alega que um dos critérios basilares de aplicagdo do Direito é o de que a regra
especial prevalece sobre a regra geral e que o art. 85 da IN RFB n? 1.585/2015 confirma tal
afirmacdo, ao excepcionar das regras gerais aplicaveis aos residentes ou domiciliados no exterior
(quais sejam, as mesmas normas de tributacdo pelo imposto sobre a renda previstas para os
residentes ou domiciliados no Pais) os rendimentos dos investidores estrangeiros ndo residentes
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em jurisdicao de tributacdo favorecida que realizam operagdes financeiras de acordo com as normas
e condicdes estabelecidas pelo CMN.

9.29. Dessarte, o regime especial de tributagdo concedido aos investidores nao residentes,
cujo objetivo é claramente incentivar o mercado financeiro e de capitais, determina a tributacdo
pelo imposto de renda nos seguintes termos:

i) como ganho de capital — das operagdes realizadas em bolsas de valores, de
mercadorias, de futuros e assemelhadas, e nas opera¢des com ouro, ativo
financeiro, fora de bolsa — excluindo estas operag¢des da incidéncia do imposto
de renda;

ii)  como rendimentos — as aplicacdes nos fundos de investimento em a¢bes, em
operagdes de swap, registradas ou ndao em bolsa, e nas operagdes realizadas
em mercados de liquidagao futura, fora de bolsa — estas sujeitas ao imposto de
renda a aliquota de 10%; e

iii)  como rendimentos - Quaisquer outros rendimentos tributaveis, determinando
a aplicacdo da aliquota de 15%.

9.30. Menciona que o tratamento tributario aplicavel aos investidores nao residentes
sujeitos ao regime especial foi devidamente detalhado nos arts. 876 e 878 do Regulamento do
Imposto de Renda de 2018, aprovado pelo Decreto n? 9.580, de 22 de novembro de 2018
(“RIR/2018"”), destacando que, para fins do art. 876 do RIR/2018, ha conceitos especificos de ganho
de capital e de rendimentos, a serem utilizados quando da aplicacdo do regime especial de
tributacdo do investidor ndo residente, a saber: a) ganho de capital é aquele decorrente de
operacgdes realizadas em bolsas de valores e assemelhadas, excluido da incidéncia do imposto de
renda como discutido anteriormente, ao passo que b) rendimentos abarcam “quaisquer valores que
constituam remuneracgao de capital aplicado, tais como juros, prémios, comissdes, agio e desagio, e
os resultados positivos auferidos em aplicacdes em fundos e clubes de investimento, em operacdes
de swap, registradas ou ndo em bolsa, e nas operacdes realizadas em mercados de liquidacdo futura,
fora de bolsa, com qualquer ativo”.

9.31. Assim, a Consulente entende, consubstanciada nos dispositivos legais mencionados,
gue o acréscimo patrimonial eventualmente auferido na alienacdo de a¢des ora tratada, se nao
considerado ganho de capital nos termos dos pardgrafos 12 e 29, alinea “b.1”, do art. 81 da Lei n2
8.981/1995, deve ser tratado como rendimento, nos termos da alinea “a” do mesmo paragrafo 22
do referido dispositivo, ficando sujeito a aplicagdo da aliquota de 15% para determinagao do tributo
devido.

9.32. Dessa forma, indaga se é correto o seu entendimento de que, caso a venda de a¢des
na Oferta Subsequente de A¢bes em tela ndo seja considerada como uma operacdo realizada em
bolsa de valores ou assemelhada (estando por conta disto sujeito a tributacdo), os ganhos devem
ser considerados “rendimentos”, como definido pela alinea “a” do paragrafo 22 do art. 81 da Lei n?
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8.981/1995, e estardo sujeitos ao imposto de renda mediante aplicagdo da aliquota de 15%, nos
termos acima expostos.

9.33. Conclusivamente, formaliza os seguintes questionamentos:

a) diante de todo o exposto, a Consulente indaga se é correto o seu
entendimento, no sentido de que os resultados positivos auferidos na
alienacdo de agbes no ambito da Oferta Subsequente de A¢bes em andlise,
efetivada nos termos da Instrugdo CVM n2 476, de 16 de janeiro de 2009,
liguidada em moeda corrente a vista, estao excluidos da incidéncia do imposto
de renda, nos termos do art. 81, §§ 12 e 29, “b.1”, da Lei n2 8.981, de 1995;

b)  subsidiariamente, no caso de esta Coordenacdo Geral de Tributacdo entender
de modo diverso e considere como tributdvel a operacdo de Oferta
Subsequente de A¢des no que concerne os supostos ganhos liquidos auferidos
nessa operacdo, a Consulente indaga se é correto o seu entendimento de que:

b.1) para os fins do art. 81 da Lei n2 8.981, de 1995, deve considerar, na
determinacdo do custo médio de aquisicdo das acdes entregues em
depésito, o valor atribuido as acdes por ocasido da celebracdo de
operacgdes simbdlicas e simultaneas de cambio, realizadas para transferir
o investimento em ADRs (Anexo Il da Resolugdo CMN n2. 4.373) para
investimento em ac¢des (Anexo | da Resolucdo CMN 4.373), operacoes
estas que devem ser tratadas como efetivas nos termos de
entendimentos anteriores desta Coordenacao; e

b.2) em decorréncia da aplicacdo do Regime Especial de Tributacdo a que esta
sujeita por forca do art. 81 da Lei n2 8.981, de 1995, os ganhos e
rendimentos auferidos pelo referido investidor ndao residente, nao
qualificados como ganhos de capital nos termos do paragrafo 29, alinea
“b” daquele art. 81, estdo sujeitos a aplicacdo da aliquota de 15%,
conforme os referidos dispositivos legais e sua regulamentacao pelo art.
89, inciso Il da IN RFB n2 1.585, de 2015.

FUNDAMENTOS

10. Preliminarmente, cumpre esclarecer que o objetivo do instituto da consulta é dar
seguranca juridica ao sujeito passivo que apresenta a Administracdo Tributaria ddvida sobre
dispositivo da legislacao tributdria aplicavel a fato determinado de sua atividade, propiciando-lhe o
correto cumprimento das obriga¢des tributdrias, principais e acessodrias, de forma a evitar sancoes
decorrentes do desatendimento das referidas obrigacdes. Constitui, assim, instrumento a
disposicdo do sujeito passivo para lhe possibilitar acesso a interpretacdo dada pela Fazenda Publica
a aplicacdo da legislacdo tributaria federal a um fato determinado.
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11. A consulta corretamente formulada produz efeitos legais como a proibicao de se
instaurar procedimentos fiscais contra o interessado e a ndo aplicagdo de multa ou juros de mora,
relativamente a matéria consultada, desde a data de apresentacdo da consulta até o trigésimo dia
subsequente a ciéncia da solucdo da consulta.

12. A Solucdo de Consulta ndo se presta a verificar a exatiddo dos fatos apresentados
pelo interessado, uma vez que se limita a apresentar a interpretacao da legislagdo tributaria
conferida a tais fatos, partindo da premissa de que ha conformidade entre os fatos narrados e a
realidade factual. Nesse sentido, ndo convalida nem invalida nenhuma informacgao, interpretacao,
acao ou classificacdo fiscal procedida pela Consulente e ndo gera nenhum efeito caso se constate, a
qgualquer tempo, que ndo foram descritos, adequadamente, os fatos aos quais, em tese, se aplica a
Solugdo de Consulta.

13. Verifica-se que a Consulta aqui apresentada obedece aos requisitos formais
estabelecidos pela Instrugdao Normativa RFB n2 2.058, de 09 de dezembro de 2021. Assim, declara-
se sua eficdcia e passa-se a analisar os questionamentos apresentados.

Do regime especial de tributagdo aplicavel aos investidores nao residentes no pais

14. Em se tratando, na hipdtese sob andlise, de operacdes financeiras realizadas por
investidor ndo residente no pais (assumindo-se como fato veridico que ndo se esta diante de
investidor residente ou domiciliado em jurisdicdo com tributacao favorecida), o regime especial de
tributacdo aplicavel encontra-se, consoante corretamente apontado pela Consulente, regrado na
Secdo Il do Capitulo Il da Instrugcdo Normativa RFB n2. 1.585/2015, mais especificamente em seus
arts. 88 a 99, cujos excertos de interesse ao caso em questdo — transformacdo (conversdo) de
investimento ADRs em investimento em ag¢des de companhia aberta listada em Bolsa, seguida de
posterior alienagdo — sdo a seguir reproduzidos:

(...)
Secéo Il
Das Aplicacbes Sujeitas a Regime Especial
Art. 88. Esta Se¢do dispbe sobre a tributagdo dos rendimentos auferidos por
investidor residente ou domiciliado no exterior, individual ou coletivo, que realizar
operagdes financeiras no Pais de acordo com as normas e condi¢cbes estabelecidas
pelo CMIN ndo residentes ou domiciliados em pais com tributag¢do favorecida nos

termos do art. 24 da Lei n? 9.430, de 1996, excetuado os fundos soberanos a que se
refere o § 15 do art. 92.

(...)

Art. 89. Os rendimentos a que se refere o art. 88 sujeitam-se a incidéncia do imposto
sobre a renda as seguintes aliquotas:

- 10% (dez por cento) no caso de aplicagées nos fundos de investimento em agdes,
em operagdes de swap, registradas ou ndo em bolsa, e nas operagdes realizadas em
mercados de liquidagdo futura, fora de bolsa;
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Il - 15% (quinze por cento) nos demais casos, inclusive em operagdes financeiras de
renda fixa, realizadas no mercado de balcdo organizado ou em bolsa, e em COE.

§ 12 A base de cdlculo do imposto sobre a renda, bem como o momento de sua
incidéncia sobre os rendimentos auferidos pelos investidores de que trata este
artigo, obedecerdo as mesmas regras aplicdveis aos rendimentos de mesma
natureza auferidos por residentes ou domiciliados no Pais, ressalvado o disposto no
§ 29

(...)

§ 32 Na apurag¢do do imposto de que trata este artigo serdo indedutiveis os prejuizos
apurados em operag¢des de renda fixa e de renda varidvel.

Art. 90. Ndo esto sujeitos a incidéncia do imposto sobre a renda os ganhos de
capital auferidos pelos investidores estrangeiros de que trata o art. 88.

§ 19 Para efeitos do disposto neste artigo consideram-se ganhos de capital, os
resultados positivos auferidos:

| - nas operacdes realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e
assemelhadas, inclusive quando se tratar de alienagéo de cotas de fundos de indice,
a que se refere o inciso | do caput do art. 27, com exceg¢dio das opera¢des conjugadas
de que trata o inciso | do caput do art. 47, (Redag¢do dada pelo(a) Instrugdo
Normativa RFB n2 1637, de 09 de maio de 2016)

Il - nas operagées com ouro, ativo financeiro, fora de bolsa.

§ 29 Ndo se aplica aos ganhos de capital de que trata este artigo a igualdade de
tratamento tributdrio entre residentes no Pais e nGo-residentes, prevista no art. 18
da Lein®9.249, de 1995.

(...)

Art. 99. O regime de tributa¢do previsto nos arts. 89 a 98 ndo se aplica a
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investimento oriundo de pais com tributag¢éo favorecida nos termos do art. 24 da
Lei n2 9.430, de 1996, o qual sujeitar-se-d as mesmas regras estabelecidas para os
residentes ou domiciliados no Pais, observada a exce¢do prevista no § 15 do art. 92
que trata dos fundos soberanos e o disposto no pardgrafo tnico do art. 93 que se
refere a LIG.

§ 19 A equiparagdo do investidor estrangeiro ao nacional, para fins de imposto
sobre a renda, ocorrerd em relagdo as operagbes de aquisigcdo de titulos e valores
mobilidrios, inclusive cotas de fundos de investimento, realizadas a partir da data
da entrada em vigor do ato da RFB que relacionar paises ou dependéncias com
tributagdo favorecida, independentemente da data de aquisigdo.

§ 22 O disposto no § 12 aplica-se aos rendimentos produzidos a partir da data da
entrada em vigor do ato da RFB que relacionar paises ou dependéncias com
tributagdo favorecida, por titulos e valores mobilidrios, inclusive cotas de fundos de
investimentos, independentemente da data de sua aquisi¢éo.
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$§ 32 No caso de ag¢bes negociadas no mercado a vista de bolsa de valores ou no
mercado de balcdo organizado, para fins de apuragdo da base de cdlculo do
imposto sobre a renda, o custo de aquisicGo para apuragdo do ganho liquido serd
constituido pela diferenca positiva entre o valor de alienagdo do ativo e o seu custo
de aquisi¢do, calculado pela média ponderada dos custos unitdrios.

§ 42 Os ganhos liquidos ou perdas decorrentes de operacbes realizadas pelos
investidores de que trata este artigo nos mercados de liquidacdo futura
referenciados em produtos agropecudrios, nas bolsas de mercadorias e de futuros,
serdo apurados em ddlares dos Estados Unidos da América e convertidos em reais
pela taxa de cdmbio para venda de moeda estrangeira do ultimo dia util do més de
apuragdo, divulgada pelo Banco Central do Brasil (PTAX).

§ 52 No caso de acbes adquiridas até 31 de dezembro de 1999, para fins de apurag¢do
da base de cdlculo do imposto sobre a renda, o custo de aquisi¢do, quando ndo for
conhecido, serd determinado pelo preco médio ponderado da agdo, apurado nas
negociagbes ocorridas na bolsa de valores com maior volume de operagbes com a
ag¢do, no més de dezembro de 1999, ou, caso ndo tenha havido negdcios naquele
més, no més anterior mais proximo, conforme inciso Il do § 32 do art. 16 da Medida
Provisdria n® 2.189-49, de 23 de agosto de 2001.

15. A base legal do regime especial acima, regulamentado pela citada Instrucao
Normativa, pode ser encontrada, também consoante mencionado pela Consulente, no art. 81 da Lei
n2. 8.981/1995, e no art. 16 da MP n? 2.189-49/2001, que assim estabelecem, expressis verbis:

Lei 8.981/1995

Art. 81. Ficam sujeitos ao Imposto de Renda na fonte, a aliquota de dez por cento,
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os rendimentos auferidos:

I - pelas entidades mencionadas nos arts. 12 e 22 do Decreto-Lei n? 2.285, de 23 de
julho de 1986;

Il - pelas sociedades de investimento a que se refere o art. 49 da Lei n® 4.728, de
1965, de que participem, exclusivamente, investidores estrangeiros;

Il - pelas carteiras de valores mobilidrios, inclusive vinculadas a emissdo, no
exterior, de certificados representativos de acbes, mantidas, exclusivamente, por
investidores estrangeiros.

§ 12 Os ganhos de capital ficam excluidos da incidéncia do Imposto de Renda
quando auferidos e distribuidos, sob qualquer forma e a qualquer titulo, inclusive
em decorréncia de liquidagdo parcial ou total do investimento pelos fundos,
sociedades ou carteiras referidos no caput deste artigo.

§ 22 Para os efeitos deste artigo, consideram-se:

a) rendimentos: quaisquer valores que constituam remuneragdo de capital
aplicado, inclusive aquela produzida por titulos de renda varidvel, tais como juros,
prémios, comissoes, dgio, desdgio e participagées nos lucros, bem como os
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resultados positivos auferidos em aplicagées nos fundos e clubes de investimento
de que trata o art. 73;

b) ganhos de capital, os resultados positivos auferidos:

b.1) nas operagoes realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e
assemelhadas, com excegdo das operagées conjugadas de que trata a alinea a do
§ 42do art. 65; (grifou-se)

b.2) nas operagbes com ouro, ativo financeiro, fora de bolsa;

§ 32 A base de cdlculo do Imposto de Renda sobre os rendimentos auferidos pelas
entidades de que trata este artigo serd apurada:

a) de acordo com os critérios previstos nos arts. 65 a 67 no caso de aplicacbes de
renda fixa;

b) de acordo com o tratamento previsto no § 32 do art. 65 no caso de rendimentos
periddicos;
c) pelo valor do respectivo rendimento ou resultado positivo, nos demais casos.

§4° Na apuragdo do imposto de que trata este artigo serdo indedutiveis os prejuizos
apurados em operag¢oes de renda fixa e de renda varidvel.

§ 52 O disposto neste artigo alcanca, exclusivamente, as entidades que atenderem
as normas e condi¢oes estabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional, ndo se
aplicando, entretanto, aos fundos em condominio referidos no art. 80.

§ 62 Os dividendos e as bonificagbées em dinheiro estdo sujeitas ao Imposto de Renda
a aliquota de quinze por cento.
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MP 2189-49/2001

Art. 16. O regime de tributagdo previsto no art. 81 da Lei no. 8.981, de 20 de
janeiro de 1995, com a alteragdo introduzida pelo art. 11 da Lei no 9.249, de 26
de dezembro de 1995, aplica-se a investidor residente ou domiciliado no exterior,
individual ou coletivo, que realizar operagoes financeiras nos mercados de renda
fixa ou de renda varidvel no Pais, de acordo com as normas e condicoes
estabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional.

§ 12 E responsdvel pela retengdo e recolhimento do imposto de renda na fonte,
incidente sobre os rendimentos de operagdes financeiras auferidos por qualquer
investidor estrangeiro, a pessoa juridica que efetuar o pagamento dos referidos
rendimentos.

§ 22 O regime de tributac¢do referido no caput ndo se aplica a investimento
oriundo de pais que ndo tribute a renda ou que a tribute a aliquota inferior a vinte
por cento, o qual se sujeitard as mesmas regras estabelecidas para os residentes
e domiciliados no Pais. (grifou-se)

§ 32 Relativamente ao disposto no § 29 serd observado que:
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I - sem prejuizo do disposto no § 19, o investidor estrangeiro deverd, no caso de
operagées realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e
assemelhadas, nomear instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco Central do
Brasil como responsdvel, no Pais, pelo cumprimento das obrigag¢des tributdrias
decorrentes das referidas operacées;

Il - no caso de acbes adquiridas até 31 de dezembro de 1999, para fins de apuragdo
da base de cdlculo do imposto de renda, o custo de aquisi¢cdo, quando ndo for
conhecido, serd determinado pelo preco médio ponderado da agéo, apurado nas
negociagbes ocorridas, na bolsa de valores com maior volume de operagdes com a
ag¢do, no més de dezembro de 1999 ou, caso ndo tenha havido negdcios naquele
més, no més anterior mais proximo.

§ 4° A Secretaria da Receita Federal poderd baixar normas para o controle das
operagoes realizadas pelos investidores estrangeiros.

16. Desta forma, ao considerar o teor dos dispositivos legais supra (vinculantes a esta
Coordenacdo), o que se verifica é que, partindo-se da premissa de que se estd, no caso da Oferta
Subsequente de Ac¢des em tela, diante de alienacdo de acbes adquiridas a partir de prévio
investimento realizado de acordo com as normas e condi¢Ges estabelecidas pelo CMN (reitere-se,
no caso, para nao residentes ou domiciliados em pais com tributacdo favorecida nos termos do art.
24 da Lei n2 9.430/1996, consoante alegado pelo contribuinte), sdo duas as hipdteses possiveis de
tributacdo aplicavel ao resultado eventualmente apurado quando da alienacdo a saber:

i) ndo incidéncia, prevista pelo art. 81, §12 da Lei n? 8.981, de 1995 e art. 90,
caput, da IN RFB n2 1.585, de 2015, caso se esteja diante de ganho de capital
definido na forma do art. 81, §22 “b” da Lei n28.981, de 1995 e do art. 90, §1¢°
da IN RFB n2 1.585, de 2015. Note-se aqui que, no caso de ag¢des, o conceito de
ganho de capital se limita aos resultados auferidos em operagdes realizadas em
bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas, consoante art.
81, §29, “b.1” da Lei n2 8.981, de 1995 (ndo se tratando, aqui, das operacgdes
conjugadas ali citadas); e

ii)  tributagdo a aliquota de 15%, caso a alienagdo ndo esteja abrangida na ndo
incidéncia acima (se tratando de hipdtese de “demais casos”), na forma do art.
89, Il da IN RFB n2 1.585, de 2015.

17. Fundamental, assim, para o deslinde da consulta, inicialmente, definir se, no caso da
Oferta Subsequente de A¢des realizada pela representada e da qual decorreu a alienagao objeto de
consulta, esta-se ou nao diante de operacdo realizada em bolsa de valores, de mercadorias, de
futuros e assemelhadas. E o que se passa a analisar.

18. A proposito, verifica-se que se trata, in casu, de oferta (Oferta Subsequente de A¢des)
efetivada nos termos da Instrucdo CVM n2 476, de 16 de janeiro de 2009 (normativo vigente até
01.01.2023), ou seja, mais especificamente, de oferta publica de a¢des na modalidade de
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distribuicdo com esforgos restritos, defluindo da opg¢dao por tal modalidade as seguintes

caracteristicas principais:

i)

i)

vi)

vii)

viii)

nos termos dos arts. 22., caput, e 39, | e Il da referida Instrugdo CVM n2 476,
trata-se, assim, de distribuicdo destinada exclusivamente a investidores
profissionais, resultando, ao final, o niumero maximo de 50 investidores
subscritores (adquirentes), com tal oferta a este grupo restrito de investidores
sendo intermediada por integrantes do sistema de distribuicao de valores
mobiliarios;

nos termos do pardgrafo uUnico do art. 22 daquela Instru¢cdo CVM, ndo é
permitida a busca publica de investidores através de estabelecimentos abertos
ao publico ou com a utilizagdo de servigcos publicos de comunicagao (tais como
imprensa ou rede mundial de computadores);

para o caso de oferta com esforgos restritos ainda, afasta-se expressamente,
nos termos daquela art. 52. da Instrugdo CVM n2 476/2009, a regulamentacdo
especificamente aplicdvel as demais ofertas publicas de distribuicdo primaria
ou secundaria (aqui entendidas, para fins da presente solu¢do, como aquelas
que ndo se concretizam com esforgos restritos), a saber, a Instrucdo Normativa
CVM n? 400, de 29 de dezembro de 2003 (também vigente até 01.01.2023),
bem assim as demais normas regulamentares aplicdveis a distribuicdo, com
exce¢ao da manutengao dos procedimentos relativos a distribuigao parcial (art.
59-A da Instrugdo CVM 476/2009);

adicionalmente, na forma do art. 52-B, caput e §12, da Instrugdo n2 476/2009,
ha, no caso de oferta com esforcos restritos, mecanismo de eventual
estabilizacdo de pregos préprio, onde se exclui a prioridade dos antigos
acionistas em relacdo ao eventual lote suplementar estabilizador;

nas ofertas com esforcos restritos ha dispensa, inclusive, da necessidade de
registro de distribuicao estabelecida pelo caput do art. 19 da Lei n2 6.385, de
1976 (art. 62. da Instrugdo CVM n2 476/2009);

requer-se também, neste tipo de oferta, declaragdo expressa dos subscritores
e adquirentes, no sentido de que os valores mobilidrios assim ofertados estdo
sujeitos a condicbes de negociacdo especificas, previstas naquela Instrucdo
CVM n2 476/2009 (art. 72., caput e inciso Il da Instru¢cdo CVM n2 476/2009);

ha previsdo de rito/condi¢cBes proprios para a exclusdo do direito de
preferéncia ou para seu exercicio em prazo especifico, consoante art. 92-A da
Instrucdo CVM n2 476/2009; e

finalmente, ha restricdo de negociacdo dos valores mobiliarios objeto da oferta,
de forma a sé poderem ser negociados entre investidores qualificados,
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conforme art. 15 da Instrugdo CVM n2 476/2009, salvo excegdes ali
especificamente estabelecidas.

19. Do acima disposto, verifica-se que a oferta publica com esforgos restritos (objeto da
presente Consulta) consiste em espécie de operacdo com diversas caracteristicas especificas e que,
assim, ndo se confunde com a regular oferta publica de distribuicdo secundaria, esta ultima
regulamentada, até 01.01.2023, pela Instru¢gao CVM n2 400, de 2003.

20. Feita tal digressao, de forma a responder ao primeiro questionamento levantado pela
Consulente, resta, entdo, caracterizar se os resultados positivos auferidos na operagao em tela
estariam ou ndo subsumidos ao regime especial de tributacdo estabelecido pelo art. 81 da Lei n?
8.981/1995, e pelo art. 16 da MP n2 2.189-49/2001, regulamentado pelos arts. 88 a 99 da Instrucdo
Normativa RFB n2. 1.585/2015, ou seja, se os resultados objeto de consulta oriundos da oferta com
esforcos restritos em andlise poderiam ser caracterizados como oriundos de operacdes realizadas
em bolsa de valores e assemelhadas.

21. A propésito, inicialmente mantém esta Coordenacdo a mesma linha de interpretacao
ja estabelecida no dmbito da Solucdo de Consulta SRRF08/Disit n2 389, de 2010, remetendo-se,
assim, inicialmente, para fins de definicdo do conceito de “operac¢do realizada em bolsa de valores
e assemelhadas” a definicGo de mercados em bolsa estabelecida pela Comissdo de Valores
Mobilidgrios, drgdo regulador dos referidos mercados, o qual, nos termos dos arts. 116 e 119 da
Resolugdo CVM n? 135, de 2022, assim estabelece, expressis verbis:

Resolucdo CVM 135, de 2022

“..)
Art. 116. Mercado de bolsa é aquele que:

I = funciona regularmente como sistema centralizado e multilateral de negocia¢éo
e que possibilita o encontro e a interagdo de ofertas de compra e de venda de
valores mobilidrios (grifos ndo presentes no original); ou

Il — permite a execugdo de negdcios, sujeitos ou ndo a interferéncia de outros
participantes, tendo como contraparte formador de mercado que assuma a
obrigagdo de colocar ofertas firmes de compra e de venda.

Pardgrafo unico. As operag¢bes realizadas no mercado de bolsa devem
necessariamente ser compensadas e liquidadas por entidade operadora de
infraestrutura do mercado financeiro que assuma a posi¢do de contraparte central

Art. 119. O ambiente ou sistema de negociacdo da bolsa deve possuir
caracteristicas, procedimentos e regras de negocia¢éo previamente estabelecidos e
divulgados, que permitam, permanentemente:

I —a regular, adequada e eficiente formagdo de pre¢os;

Il — a pronta realizagdo, visibilidade e registro das operagoes realizadas; e
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Il - a disseminagdo publica das ofertas e negdcios envolvendo valores mobilidrios
negociados, com rapidez, amplitude e detalhes suficientes a boa informag¢éo do
mercado e formagdo de pregos. (grifos ndo presentes no original)

$§ 12 Quando se tratar de sistema de negocia¢do centralizado e multilateral, a
formacgdo de pregos deve se dar por meio da interagdo de ofertas, em que seja dada
precedéncia sempre a oferta que represente o melhor preco, respeitada a ordem
cronoldgica de entrada das ofertas no ambiente ou sistema de negociagdo,
ressalvados procedimentos especificos de negociagdo previstos em regulamento
aprovado pela CVM

§ 29 A negociagcdo, em mercado organizado de bolsa, de recibos de subscri¢éGo de
acoes emitidos por companhia aberta quando houver distribuicdo simultdnea no
Brasil e no exterior deve observar o disposto no Anexo Normativo Ill a esta
Resolugdo.

Art. 120. As regras de negocia¢do da bolsa devem:

| — evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipula¢do destinadas a criar
condigées artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobilidrios
negociados em seus ambientes ou sistemas;

Il — assegurar igualdade de tratamento a seus participantes, observadas as
distin¢bes entre categorias que venham a ser estipuladas em seu estatuto social e
regulamento;

Il — evitar ou coibir prdticas nGo equitativas em seus ambientes; e

IV — prever a adogdo de procedimentos especiais de negociagdo de valores
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mobilidrios com o objetivo de oferecer condi¢bes adequadas a participagdo
equitativa dos investidores nas operagbes realizadas, bem como adequado
processo de formagdo de preco no mercado.

(..)”

22. Assim, a partir do disposto nos arts. 116, 119 e 120 acima reproduzidos, vé-se que,
para fins de caracteriza¢cdo de determinada operacdo como realizada em mercado de bolsa (e/ou
assemelhada) devem ser obedecidas as seguintes condigdes:

i) deve haver a disseminacdo publica das ofertas e negdcios envolvendo os
valores mobilidrios negociados;

i) ha necessidade de que se possibilite o encontro e a interacdo de ofertas de
compra e de venda de valores mobilidrios ou, alternativamente, de fechamento
contra os formadores de mercado (market-makers), sendo que em ambos os
casos, note-se, deve ser permitida a interferéncia de qualquer participante para
fins de formacdo de preco (leia-se, sem limitacdo de participagdo a
determinada espécie de investidores, tais como investidores profissionais); e
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(iii) adicionalmente, é necessaria a pronta realizagdo, visibilidade e registro das
operagoes realizadas.

23. Dessarte, ao confrontar as especificidades das ofertas com esforgos restritos
regulamentadas pela Instrucdo CVM n? 476/2009 (ja aqui elencadas) com o teor das condi¢Ges
supra, cedico se concluir que ha diferencas essenciais entre tais ofertas publicas e o que esta
Coordenacgao entende como operagdes realizadas em bolsa de valores e assemelhadas (reitere-se,
estas Ultimas entendidas por esta Coordenagao, para fins tributdrios, como aquelas que obedecem
as definicGes e condi¢Oes estabelecidas nos arts. 116, 119 e 120 da Resolugdo CVM n2 135/2022).

24. Mais especificamente, constatam-se, no caso da oferta com esforcos restritos, as
seguintes dissimilitudes em relacdo ao que se entende como operacdes realizadas em bolsa de
valores, dissimilitudes essas que aqui se estabelecem como essenciais:

a)  nostermos do paragrafo Unico do ja citado art. 22. Instrugdo CVM n2 476/2009,
no caso de oferta publica com esforcos restritos, ndo é permitida a busca
publica de investidores através de estabelecimentos abertos ao publico ou com
a utilizacdo de servicos publicos de comunicacdo (tais como imprensa ou rede
mundial de computadores), limitada assim a disseminacao publica da operacao
e, assim, das ofertas respectivas;

b) nos termos dos arts. 29, caput, e 39, | e Il da referida Instrucdo CVM n?
476/2009, trata-se, no caso da oferta com esforcos restritos sob andlise, de
distribuicdo destinada exclusivamente a, no maximo, 75 investidores
profissionais, resultando, ao final, o numero méaximo de 50 investidores
subscritores (adquirentes), assim vedada a participacdo efetiva/interferéncia
de investidores nao profissionais;

c) ainda, é permitido que a oferta com esforcos restritos ndao se realize
prontamente, podendo, na forma do art. 82, §22 da Instrucdo CVM n?
476/20009, sua realizacdo se protrair por 6 meses além do seu inicio.

25. Assim é que, do acima disposto, conclui-se que, no que diz respeito a distribuicao
com efeitos restritos objeto de consulta (note-se, que ndao abrange a etapa posterior de eventual
negociacdo dos valores mobiliarios por parte dos adquirentes quando da oferta publica, apds
encerrada a oferta), é de se rejeitar a possibilidade de estar, no caso de resultados positivos
auferidos (ganhos de capital) decorrentes de alienagdo, diante de operacdo realizada em bolsa de
valores, de forma a que se possa aplicar a ndo incidéncia estabelecida prevista pelo art. 81, §19. da
Lei n2. 8.981/1995 e art. 90, caput, da IN RFB n2 1.585/2015.

26. Ou seja, entende-se que se trata de oferta publica com esforgos restritos de operacao
com especificidades que ndo se adequam as caracteristicas essenciais da definicdo de mercado de
bolsa consistentemente adotada por esta RFB para fins tributdrios, dai, assim, ndo havendo que se
falar em operacdo realizada em bolsa de valores e assemelhadas e consequente exclusdo de
incidéncia quanto ao ganho de capital subsumida ao teor do art. 81 da Lei n2 8.981/1995 e art. 90
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da IN RFB n2 1.585/2015. Dessa forma, conclui-se também que, in casu, ndo se trata de operagdo
elencada no inciso | do art. 89 daquela IN RFB n2 1.585/2015 e, assim, a operagdo esta subsumida
ao teor do inciso Il do art. 89, que abrange os “demais casos”, aqui inclusa a oferta em analise.

27. Dessarte, responde-se o primeiro questionamento da Consulente e a segunda parte
do segundo questionamento da Consulente no sentido que segue.

27.1. Os resultados positivos auferidos na alienacdo de ag¢bes no ambito da Oferta
Subsequente de A¢Ges em analise, efetivada nos termos da Instrugdo CVM n2 476/2009 (esforgos
restritos), ndo estao excluidos da incidéncia do Imposto de Renda, consoante previsto nos termos
do art. 81, §§ 12 e 292, “b.1”, da Lei n2 8.981/1995, por ndo se caracterizarem, no caso da citada
Oferta, como operacao caracterizada como realizada no mercado de bolsa de valores e
assemelhadas.

27.2. Assim, a partir do acima disposto e considerando que se trata, no caso sob consulta,
de investidor ndo-residente ndo domiciliado em jurisdicao de tributacdo favorecida, tais resultados
estdo sujeitos a aplicacdo da aliquota de 15%, conforme o art. 89, inciso Il da IN RFB n2. 1.585/2015.

Quanto ao custo médio das agdes para apuracao da base de calculo do IR

28. Por sua vez, quanto ao custo médio das acdes a ser utilizado para fins de apuracao
da base de célculo (leia-se, os rendimentos auferidos, ja definida aqui a incidéncia a aliquota de
15%), mantém-se aqui, em linha com o sugerido pela Consulente, o entendimento ja esposado no
ambito das Soluc¢des de Consulta Cosit n2 99, de 2021 e n2 597, de 2017. Ali, em ambas as solucdes,
estabeleceu-se que, para todos os fins tributdrios, devem ser consideradas como efetivas as
operacdes simultaneas de cdmbio de saida e reingresso realizadas na forma do previsto no art. 79,
incisos Il e IV da Resolugdo CMN n2. 4.373/2014), in verbis:

SC Cosit 99/2021

“..)

21 A Circular Bacen n? 3.691, de 16 de dezembro de 2013, que dispbe sobre o
mercado de cdmbio, declara em seu art. 30 que as operagdes simultdneas de
cdmbio ou transferéncias internacionais em reais sdo consideradas operagées
efetivas para todos os efeitos, inclusive tributdrios. (grifos ndo presentes no

original)

Art. 30. As operagOes simultaneas de cambio ou de transferéncias internacionais
em reais sdo consideradas, para todos os efeitos, operacoes efetivas, devendo ser
adotados o0s procedimentos operacionais previstos na regulamentacao e
comprovado o recolhimento dos tributos incidentes nas operagdes.

(..)

SC Cosit 597/2017
“..)
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14. Além disso, importa frisar que as operacbes simultdneas de cdmbio sdo
consideradas efetivas para todos os efeitos, inclusive tributdrios (grifos ndo
presentes no original), conforme dispée o caput do art. 30 da Circular Bacen n®
3.691, de 2013:

Art. 30. As operagOes simultaneas de cambio ou de transferéncias internacionais
em reais sao consideradas, para todos os efeitos, operacdes efetivas, devendo ser
adotados os procedimentos operacionais previstos na regulamentacdo e
comprovado o recolhimento dos tributos incidentes nas operacgées.

(..)

29. Esclarecga-se, ainda, aqui, que o afastamento da aplicagdo do art. 18 da Lei n2. 9.249,
de 1995 (consoante estabelecido pelo art. 90, §22 da IN RFB 1585/2015) circunscreve-se aos casos
de operacdo cursada em mercado de bolsas de valores e assemelhadas (o que, como ja visto, ndo é
o caso da operacao em tela), permanecendo, dessa forma, para o caso em questao, ilesa a aplicacdo
do método de apuracdo do ganho de capital também aplicdvel aos residentes no pais determinado
pelo art. 18 daquela mesma Lei n2 9.249, de 1995.

30. A partir do acima disposto, conclui-se que a base de calculo do Imposto de Renda
devido em questdo resulta determinada pela diferenca positiva entre o valor de alienacdo (em
Reais) e o custo de aquisicdo (em Reais) das a¢des alienadas, com este custo sendo calculado a partir

do custo por acdo em reais obtido através do contrato de cdmbio de ingresso (compra de moeda

estrangeira pela instituicdo financeira) da respectiva operacdo simultdnea, efetiva para todos os fins

tributarios.

31. Dessa forma, responde-se, finalmente, a primeira parte do segundo questionamento
da Consulente no sentido de que, para fins de apuracdo da base de célculo (sujeita, na forma ja aqui

anteriormente delineada, a aliquota de 15%), deve-se utilizar a diferenca positiva entre o valor de

alienacdo das acdes (em Reais) e seu custo de aquisicdo (em Reais), sendo este ultimo calculado a

partir do custo por acdo em Reais obtido através do contrato de cdmbio de ingresso (compra de

moeda estrangeira) da respectiva operacdo simultanea, efetiva para todos os fins tributdrios.

CONCLUSAO
32. Assim, responde-se os questionamentos formalizados da forma a seguir.
32.1. Os resultados positivos auferidos na alienacdo de acbes no ambito da Oferta

Subsequente de A¢Ges em analise, efetivada nos termos da Instrugdo CVM n2 476/2009 (esforcos
restritos), ndo estdo excluidos da incidéncia do Imposto de Renda, consoante previsto nos termos
do art. 81, §§ 12 e 22, “b.1”, da Lei n28.981/1995 por ndo se estar, no caso da citada Oferta, diante
de operacdo caracterizada como realizada no mercado de bolsa de valores e assemelhadas.
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32.2. A partir do acima exposto e considerando que se trata, no caso sob consulta, de
investidor ndo-residente ndao domiciliado em jurisdicdo de tributagao favorecida tais resultados
estdo sujeitos a aplicacdo da aliquota de 15%, conforme art. 89, inciso Il da IN RFB n2 1.585/2015.

32.3. Para fins de apuracao da base de cdlculo, deve-se utilizar a diferenca positiva entre o
valor de alienacdo das a¢Ges (em Reais) e seu custo de aquisicdo (em Reais), sendo este ultimo
calculado a partir do custo por agcdao em Reais obtido através do contrato de cambio de ingresso
(compra de moeda estrangeira) da respectiva operagao simultanea considerada efetiva para todos
os fins tributarios.

Assinatura digital
MARIA DA CONSOLACAO SILVA
Auditora-Fiscal da Receita Federal do Brasil
Chefe da Divisdo de Tributos sobre Instituicdes e Operagdes Financeiras (Ditif)

De acordo. A consideracido do Coordenador-Geral da Cosit

Assinatura digital
GUSTAVO SALTON ROTUNNO ABREU LIMA DA ROSA
Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil
Coordenador de Tributos sobre a Renda, Patrimdnio e Operagdes Financeiras (Cotir)

ORDEM DE INTIMACAO

Aprovo a presente Solucdo de Consulta. Divulgue-se e publique-se nos termos do art.
43 da referida Instru¢cdao Normativa RFB n2 2.058, de 9 de dezembro de 2021. Dé-se ciéncia ao
consulente.

Assinado digitalmente
RODRIGO AUGUSTO VERLY DE OLIVEIRA
Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil
Coordenador-Geral da Cosit

=21



