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Nova regulamentac¢do e esclarecimentos normativos

CVM regulamenta a constituicdo e o funcionamento do Sandbox Regulatdrio.

Em 15 de maio de 2020, a Comissdo de Valores
Mobilidrios (“CVM") editou a Instrucdo n° 626
(“Instrucdo  CVM 626"), que regulamenta a
constituicdo e o funcionamento de ambiente
regulatério experimental (“Sandbox
Regulatério”). A norma é o resultado do Edital de
Audiéncia Publica da CVM n° o5, de 28 de
agosto de 2019, cujo prazo de manifestacdo
encerrou em 12 de outubro de 2019.

O conceito de sandbox regulatério consiste em
um ambiente experimental no qual fintechs -
segmento de participantes organizados na
intersecdo entre os setores de tecnologia e
servicos financeiros que adotam modelos de
negdcio escaldveis inovadores — podem receber
autorizacbes tempordrias para testar modelos
de negdcios e atividades inovadoras em
mercados regulados. A criagdo desse instituto se
ampara principalmente em um dos grandes
obstaculos enfrentado por fintechs. o alto custo
de observancia exigido de prestadores de
servicos em mercados regulados.

Apds divulgagdo de comunicado conjunto do
Ministério da Economia, do BACEN, da CVM e da
Superintendéncia  de  Seguros  Privados
("SUSEP”), em 13 de junho de 2020, sobre a
intencdo de implantar um modelo de sandbox
regulatério no Brasil, os primeiros atos
normativos originados das consultas publicas
realizadas em 2019 foram editados pela SUSEP,
em mar¢co de 2020. Com a edigdo de Instrucdo
CVM 626, resta somente a edicdo da respectiva
regulamentacdo por parte do BACEN.

No ambito de competéncia da CVM, a
implementacdo do Sandbox Regulatério tem por
finalidade, dentre outras: (i) fomentar a inovagdo
no mercado de capitais; (ii) reduzir os custos e o
tempo de maturacdo para o desenvolvimento de
produtos, servicos e modelos de negdcios
inovadores; (iii) aumento da competicdo entre
prestadores de servicos e fornecedores de
produtos financeiros no mercado de valores
mobilidrios; e (iv) inclusdo financeira decorrente
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do langamento de
financeiros menos custosos e mais acessiveis.

produtos e servicos

O processo de admissdo de participantes no
Sandbox Regulatério serd divulgado pela CVM
com maiores detalhes por meio de comunicado
ao mercado, que serd divulgado na pdgina da
autarquia e indicard cronograma de recebimento
e analise de propostas, critérios de elegibilidade
e o conteudo exigido das propostas a serem
apresentadas, bem como os critérios de selegdo
e priorizagdo aplicdveis. Para serem elegiveis a
participacdo no Sandbox Regulatério, 0s
proponentes devem, no mimimo, observar
determinados critérios de elegibilidade, dentre
0s quais se destaca o conceito de modelo de
negdécio inovador: atividade que: (i) utilize
tecnologia inovadora ou faga uso inovador de
tecnologia; ou (ii) desenvolva produto ou servico
que ainda ndo seja oferecido ou com arranjo
diverso do que esteja sendo ofertado no
mercado de valores mobilidrios.

Em relagdo a possibilidade de participacdo
estrangeira no Sandbox Regulatdrio, a CVM
implementou sugestdo submetida pelo Stocche
Forbes Advogados, no ambito da audiéncia
publica, no sentido de permitir que proponentes
com sede no exterior possam ser elegiveis sem a
necessidade de parceria com autoridades
reguladoras competentes das jurisdicdes em que
as sociedades estrangeiras estivessem sediadas,
conforme sugerido pela minuta originalmente
submetida a audiéncia publica. Tal previsdo
encontra respaldo na experiéncia internacional,

especialmente nos modelos bem-sucedidos de
sandbox regulatério do Reino Unido e de Hong
Kong.

Atendendo aos critérios de elegibilidade, o
proponente deverd apresentar proposta formal
para participar do Sandbox Regulatério, que
serdo analisadas pelo Comité de Sandbox -
grupo composto por servidores da CVM
responsdvel pela condugdo de atividades
especificas relacionadas ao Sandbox Regulatério
da autarquia. Apds a andlise realizada pelo
Comité de Sandbox, o Colegiado da CVM
decidira sobre a concessdo das autorizacdes
requeridas, sopesando, dentre outros aspectos,
0s objetivos institucionais da autarquia de
desenvolvimento e de protecdo do mercado de
capitais.

Uma vez concedidas as autorizagdes, o Comité
do Sandbox monitorard o andamento das
atividades desenvolvidas pelos participantes do
ambiente regulatdrio experimental, sem prejuizo
da supervisdo por parte das dreas técnicas da
CVM. O Colegiado da CVM poderd, a qualquer
tempo, suspender ou cancelar a autorizagdo
concedida, observada a recomendagdo do
Comité de Sandbox, em razdo de, dentre outras
hipdteses, na verificagdo de falhas graves,
descumprimento dos critérios de elegibilidade,
bem como de indicios de irregularidades.

A Instrucdo CVM 626 entrard em vigor no dia 1°
de junho de 2020 e pode ser encontrada aqui.

CVM edita instrucdo regulamentando assembleias gerais digitais de titulares de

debéntures e outros valores mobilidrios.

A CVM editou, em 14 de maio de 2020, a sua
Instrucdo n° 625 (“Instrucdo CVM 625"), que
regulamenta a participagdo e votagdo a distancia
em assembleias de titulares de debéntures e
outros valores mobilidrios. A Instrugdo CVM 625
complementa as recentes modificagdes a
Instrucdo CVM n° 481, de 17 de dezembro de
20009, trazidas pela Instrugdo CVM n° 622, de 17

de abril de 2020 e pela Instrugdo CVM n° 623,
de 5 de maio de 2020, que estabelecem
condicbes para a realizagdo de assembleias
gerais de acionistas de modo exclusivamente
digital e faz parte do conjunto de respostas da
CVM aos desafios impostos pela atual pandemia
do COVID-19.
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http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst626.html

A Instrucdo CVM 625 foi objeto da Newsletter
do Stocche Forbes Advogados divulgada em 14
de maio de 2020, a qual pode ser encontrada
aqui.

CVM esclarece duvidas a respeito da

securitizadoras de créditos financeiros.

Em 18 de maio de 2020, a CVM editou o Oficio
Circular n° 08/2020-CVM/SIN (“Oficio Circular
CVM/SIN 08/20"), por meio do qual presta
esclarecimentos a respeito da sua competéncia
sobre as companhias securitizadoras de créditos
financeiros. O Oficio Circular CVM/SIN 08/20
foi editado em razdo das duvidas levantadas a
respeito do assunto, particularmente em relacéo
a prevengdo a lavagem de dinheiro e ao
financiamento do terrorismo (“PLDFET”), em
razdo da exclusdo de tais entidades da
competéncia do Conselho de Controle de
Atividades Financeiras (“COAF”), nos termos da
a Resolugdo COAF n° 33, de 6 de marg¢o de
2020.

Nos termos do Oficio Circular CVM/SIN 08/20,
a  Superintendéncia de Relagdes com
Investidores Institucionais da CVM esclareceu
que o COAF, ao excluir “a securitizagdo de
ativos, titulos ou recebiveis mobilidrios e

Julgados CVM

A Instrucdo CVM 625 entrou em vigor na data de
sua publicacao.

A Instrucdo CVM 625 pode ser encontrada aqui.

sua competéncia sobre as companhias

gestoras afins” do escopo de sua regulagédo, ndo
atraiu para a competéncia da CVM  as
companhias  securitizadoras  de  créditos
financeiros regulamentadas pela Resolugcdo do
Conselho Monetdrio Nacional n°® 2.686, de 26 de
janeiro de 2000, desde que tais entidades ndo se
constituam como companhias abertas,
tampouco  distribuam  publicamente  suas
emissdes, ou pratiguem qualquer outro ato
privativo de emissores regulados e
supervisionados pela CVM, de forma que a
atuacdo da CVM se limita as securitizadoras
previstas nas Leis n® 9.514, de 20 de novembro
de 1997, e n° 11.076, de 30 de dezembro de
2004, cujos certificados de recebiveis emitidos
sdo inclusive considerados, por forca dessas leis,
como valores mobilidrios, e que, por isso, estdo
sujeitas a competéncia da CVM.

O Oficio Circular CVM/SRE 08/20 pode ser
encontrado aqui.

CVM aceita termo de compromisso envolvendo a manifestagdo na mifdia a
respeito de oferta restrita de debéntures durante o perfiodo de vedagédo de tais

manifestagdes.

O Colegiado da CVM analisou, em reunido
realizada em 06 de maio de 2020, proposta de
termo de compromisso apresentada no ambito
do Processo Administrativo Sancionador CVM

SEI'  n® 19957.003514/2019- 64, pelo
superintendente de determinada sociedade
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cedente de direitos creditérios que lastreavam
emissdo de debéntures objeto de oferta publica
com esforcos restritos (“Acusado” e “Oferta
Restrita”, respectivamente), o qual foi acusado
de infracdo do artigo 12 da Instrugdo CVM n°
476, de 16 de janeiro de 2009 (“Instrucdo CVM

9,900
322 248

'

17,288,500 13224

3491 1 } #7]
2913 199


https://stoccheforbes.com.br/cvm-edita-instrucao-regulamentando-assembleias-gerais-digitais-de-titulares-de-debentures-e-outros-valores-mobiliarios/
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/600/inst625.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-circulares/sin/anexos/oc-sin-0820.pdf

476") e do artigo 48, inciso IV da Instrugdo CVM
400, de 29 de dezembro de 2003 (“Instrucdo
CVM 400”), tendo em vista a publicacdo de

matéria jornalistica em jornal de grande
circulagdo em que o Acusado se manifestou a
respeito da Oferta Restrita, descrevendo
diversas condicdes especificas da Oferta

Restrita. A matéria foi publicada apds o inicio e
antes do encerramento da Oferta Restrita,
durante o procedimento de coleta de intencdes
de investimento, ou seja, durante o perfodo de
vedacdo de manifestagdo na midia a respeito de
oferta restrita.

O Acusado apresentou, inicialmente, proposta
de termo de compromisso em que seria pago a
CVM o valor de R$ 50 mil. Apds negociagdes
com o Comité de Termo de Compromisso da
CVM (“CTC”), o Acusado apresentou nova
proposta de termo de compromisso acatando as
sugestdes do CTC em que seria pago a CVM o
valor de R$ 300 mil.

A Procuradoria Federal Especializada da CVM
(“PEE") apreciou os aspectos legais da proposta
de termo de compromisso e opinou pela

inexisténcia de o6bice juridico a celebragdo de
termo de compromisso, tendo em vista que
houve a cessacdo das atividades e corre¢do das
irregularidades praticadas.

Considerando, principalmente: (i) o disposto nos
artigos 83 e 86, caput, da Instrugdo CVM n° 607,
de 17 de junho de 2019 (“Instrucdo CVM 607");
(i) que as irregularidades sdo anteriores a
publicacdo da Lei n°® 13.506, de 13 de novembro
de 2017, que trata dos processos administrativos
da CVM; (iii) o fato de a CVM jd ter celebrado
Termos de Compromisso em casos de
manifestagdo em periodo de siléncio; e (iv) o
histérico do Acusado, que ndo figura em outros
processos sancionadores instaurados pela CVM,
o CTC recomendou a aceitagdo da proposta de
termo de compromisso apresentada pelo
Acusado.

O Colegiado da CVM, por unanimidade,
acompanhou o CTC e aceitou a proposta de
termo de compromisso.

O parecer do CTC pode ser encontrado aqui.

CVM rejeita termo de compromisso envolvendo eventual operagao fraudulenta
envolvendo a emissdo de debéntures com esforgos restritos.

O Colegiado da CVM analisou, em reunido
realizada em 20 de maio de 2020, proposta de
termo de compromisso apresentada no ambito
do Processo Administrativo Sancionador CVM
SEI n® 19957.008816/2018-48, por determinada
sociedade emissora de debéntures objeto de
oferta  publica com  esforcos  restritos
(“Emissora”, “Debéntures” e “Oferta Restrita”,
respectivamente) e seus acionistas, os quais
também eram administradores da Emissora, os
quais foram acusados de descumprimento do
artigo 10 da Instrugcdo CVM 476, ao ndo oferecer
informacdes verdadeiras, consistentes, corretas
e suficientes para os investidores e da Instrucéo
CVM n° 08, de 08 de outubro de 1979, ao
realizar operacdo fraudulenta no ambito do
mercado de capitais.

De acordo com a CVM, a Oferta Restrita
apresentou diversos problemas, notadamente
em relacdo ao terreno onde seria conduzido o
empreendimento hoteleiro da Emissora ao qual
seriam destinados os recursos da Oferta Restrita
e que serve como principal garantia aos titulares
das  Debéntures, havendo irregularidades
relativas a sua metragem e a sua avaliago.

Apds negociagdes com o CTC, os acusados
apresentaram  proposta de termo de
compromisso final em que seria pago a CVM o
valor total de R$ 5 milhdes, sendo o valor de R$
2,5 milhdes pago pela Emissora e o valor de R$
1,25 milhdo pago por cada um dos acionistas.
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A PFE apreciou os aspectos legais da proposta
de termo de compromisso e opinou pela
inexisténcia de obice juridico a celebracdo de
termo de compromisso, desde que os acusados

demonstrassem a total quitacdo de suas
obrigacbes em relagdo aos titulares das
Debéntures, ndo havendo nenhum outro

prejuizo apurado.

Apesar do CTC entender que seria cabivel a
celebracdo de Termo de Compromisso, tendo
em vista: (i) o disposto nos artigos 83 e 86,
caput, da Instrucdo CVM 607; e (i) o fato da
CVM ja ter celebrado termo de compromisso em
casos semelhantes, o CTC recomendou a
rejeicdo da proposta de termo de compromisso
apresentada pelos acusados tendo em vista que
a proposta final apresentada pelos mesmos ndo

a proposta final apresentada pelos mesmos ndo
estava em linha com a contraproposta
apresentada pelo CTC durante as negociacdes, a
qual previa pagamento total de
aproximadamente R$ 17 milhdes,
correspondentes a 50% do valor total das
Debéntures subscritas, bem como obrigacdo dos
acusados de ndo realizar ou atuar em novas
ofertas publicas com esforcos restritos de
distribuicdo, nos termos da Instrucdo CVM 476,
pelo prazo de 5 anos.

O Colegiado da CVM, por unanimidade,
acompanhou o CTC e rejeitou a proposta de
termo de compromisso.

O parecer do CTC pode ser encontrado aqui.

Colegiado da CVM julga recurso contra decisdo sobre a caducidade de registro

de oferta publica de CIC.

O Colegiado da CVM, em reunido realizada em
19 de maio de 2020, julgou o recurso contra
decisdo da Superintendéncia de Registro de
Valores Mobilidrios (“SRE"), que declarou a
caducidade do registro de oferta publica de
distribuicdo de contratos de investimento
coletivo hoteleiros (“Recurso”, “CIC" e “Oferta
Publica”, respectivamente).

A SRE declarou a caducidade do registro da
Oferta Publica tendo em vista que o anudncio de
inicio da Oferta Publica foi divulgado apdés o
prazo de 180 dias contados da obtencdo do
registro da Oferta Publica, conforme previsto na
Instrucdo CVM n® 602, de 27 de agosto de 2018
(“Instrucdo CVM 602").

Em seu Recurso, a incorporadora emissora dos
CIC alegou em suma que: (i) teria adiado o inicio
da Oferta Publica visando a melhoria das
condi¢des do mercado imobilidrio e hoteleiro,
bem como o encerramento dos feriados

nacionais de dezembro de 2019; (ii) a alegada
caducidade ndo mereceria prosperar, pois, a ndo
divulgacdo no prazo regulamentar ndo teria
alterado as condicdes da

Oferta Publica,

tampouco gerado qualquer dano ou prejuizo aos
investidores ou ao mercado em geral, o que
justificaria autorizacdo pela CVM para dilagdo do
referido prazo; e (iii) caso a decisdo recorrida
fosse mantida, a documentacdo a ser submetida
em eventual apresentacdo de novo pedido de
registro da Oferta Publica perante a SRE estaria
instruida de todos os documentos e informacdes
ja apresentados, exceto pela atualizacdo das
datas do anuncio de inicio e do prospecto, de
modo que, no seu entendimento, a cobranca de
nova taxa de fiscalizacdo implicaria em
tributacdo em duplicidade sobre o mesmo fato
juridico, estando em desacordo com o0s
principios da proporcionalidade, da razoabilidade
e da economicidade.

Em resposta ao recurso, a SRE: (i) destacou que
a Instrucdo CVM 602 estabeleceu um
cronograma bastante preciso para a realizagdo
de ofertas de CIC, tendo em vista os importantes
efeitos que advém do inicio e do fim da
distribuicdo publica e, portanto, ndo caberiam
ponderacdes a respeito da intempestividade da
divulgacdo do anidncio de inicio da Oferta
Publica; e (ii) ressaltou que o prazo de divulgacdo
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do anuncio de inicio é especifico, aplicado a todo

e qualquer caso, visando ao tratamento
equitativo entre emissores que buscam acesso a
poupang¢a publica. Com relacdo ao pagamento
de nova taxa de fiscalizagdo no ambito de novo
pedido de registro da Oferta Pudblica, a SRE
indicou que, embora eventual revisdo da
caducidade da Oferta Publica pudesse evitar
onus sobre a maquina publica em razdo da
reandlise de documentos de conteldo bastante
similar ou idéntico, conforme alegado pelo
recorrente, por outro lado, deveria  ser

Outras noticias relevantes

Senado Federal aprova projeto de lei
educacionais.

O Senado Federal aprovou, em 20 de maio de
2020, 0 Projeto de Lei n° 1.886, de 2020
(“Projeto de Lei 1.886"), que institui o certificado
de recebiveis educacionais (“CRE"). Os CREs sdo
valores mobilidrios lastreados em direitos
creditorios decorrentes de negécios realizados

entre  estudantes, seus responsdveis ou
empresas e instituicbes de ensino ou
congéneres, inclusive  financiamentos  ou

empréstimos, relacionados com a prestacdo de
servicos educacionais, a serem emitidas por
companhias  securitizadoras  de  direitos
creditorios. De acordo com a Agéncia Senado, o
objetivo da medida é possibilitar ao sistema
educacional privado, cujas aulas foram suspensas
por causa da pandemia de COVID-19, enfrentar a
crise econémica decorrente da paralisagdo das
atividades escolares.

Nos termos do Projeto de Lei 1.886, sdo
instituices de ensino qualquer pessoa juridica,
de direito publico ou privado, que mantenha ou
preste servicos, incluindo ensino técnico ou
profissionalizante nos seguintes niveis: (i)
educacgdo infantil, incluindo creche e pré-escola;
(ii) ensino fundamental; (iii) ensino médio; e (iv)
ensino superior. O Projeto de Lei 1.886 prevé,
ainda, que: (a) as negociagdes de CRE sdo
isentas do Imposto sobre Operacdes de Crédito,
Cambio e Seguro ou relativas a Titulos ou
Valores Imobilidrios (IOF), durante o periodo de
calamidade publica referido na Emenda

observado que esse entendimento também
significaria uma rendncia fiscal.

O Colegiado da CVM deliberou, por
unanimidade, pelo ndo provimento do Recurso,
acompanhando a manifestacdo da SRE.

A decisdo do Colegiado da CVM que julgou o
Recurso e a manifestacdo da SRE podem ser
encontradas aqui e aqui.

que institui o certificado de recebiveis

Constitucional n° 106, de 7 de maio de 2020; e
(b) os rendimentos dos CRE ndo estdo sujeitos a
incidéncia do Imposto de Renda Retido na Fonte
(IRRF), nem integrardo a base de célculo do
Imposto de Renda das Pessoas Fisicas (IRPF) do
beneficidrio.

Ainda, de acordo com o Projeto de Lei 1.886,
durante o estado de calamidade publica
decorrente do COVID-19, ficam prorrogadas por
3 meses as datas de vencimento dos
pagamentos das mensalidades relativas aos
estudantes cujos contratos lastreiam cada titulo.

No caso das instituicdes de ensino superior, 0
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES) fica autorizado a antecipar até
R$ 30 milhdes, por instituicdo, durante o perfodo
da pandemia.

O Projeto de Lei 1.886 depende, ainda, da
aprovacdo na Camara de Deputados e da sangdo
do Presidente da Republica. Caso aprovado,
caberd ao Conselho Monetdrio Nacional
regulamentar as disposicdes referentes aos
CREs, podendo inclusive estabelecer prazos
miimos e outras condicdes para emissdo e
resgate.

A minuta do Projeto de Lei 1.886 pode ser
encontrada aqui.
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Contatos para eventuais esclarecimentos:

HENRIQUE BONJARDIM FILIZZOLA MARCOS CANECCHIO RIBEIRO
E-mail: hfilizzola@stoccheforbes.com.br E-mail: mribeiro@stoccheforbes.com.br

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

O Radar Stocche Forbes — Mercado de Capitais € um informativo mensal
elaborado pelo departamento de Mercado de Capitais do Stocche Forbes
Advogados, que tem por objetivo informar nossos clientes e demais
interessados sobre os principais temas que estdo sendo discutidos atualmente
nas esferas administrativa e judicial, bem como as recentes alteragdes
legislativas e regulamentares no dmbito do mercado de capitais brasileiro.

Esse boletim tem cardter meramente informativo e ndo deve ser interpretado
como um aconselhamento legal.
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