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Congresso Nacional promulga Emenda Constitucional que institui Regime
Extraordindrio Fiscal e permite compra de ativos no mercado secunddrio pelo

BACEN.

Em 7 de maio de 2020, o Congresso Nacional
(“CN") promulgou a Emenda Constitucional n°
106 (“EC___106"), que institui regime
extraordindrio  fiscal,  financeiro e de
contratagdes para enfrentamento de calamidade
publica decorrente da pandemia. Originada da
Proposta de Emenda a Constituicdo n°® 10, a EC
106 nasce com o objetivo de separar do
orcamento e dos gastos realizados para o
combate ao COVID-19 do Orcamento Geral da
Unido.

Em sintese, a EC 106 permite a adocgdo, pelo
Poder Executivo federal, no ambito de suas
competéncias, processos simplificados de
contratagdo de pessoal, em cardter tempordrio e
emergencial, e de obras, servicos e compras que
assegurem, quando possivel, competicdo e
igualdade de condi¢des a todos os concorrentes.

Na esfera bancdria, a EC 106 inova ao conceder
poderes inéditos ao Banco Central do Brasil
(“BACEN”) para a adogdo de afrouxamento

monetdrio — mecanismo de politica monetaria
internacionalmente conhecido como
quantitative easing. Na esteira das medidas
adotadas internacionalmente por autoridades
monetdrias  no enfrentamento de crises
sistémicas, como o Fed e o Banco Central
Europeu, a aplicacdo do quantitative easing no
Brasil vem sendo defendida por economistas hd
algum tempo.

Por meio da EC 106, enquanto perdurar o
estado de calamidade publica nacional, o BACEN
poderd comprar e vender titulos de emissdo do
Tesouro Nacional, nos mercados secundarios e
internacional, bem como ativos nos mercados
secundarios nacionais no ambito de mercados
financeiros, de capitais e de pagamentos.

A compra e venda de ativos pelo BACEN, no
entanto, serd restrita agueles que, no momento
da compra, obtenham classificacdo em categoria
de risco de crédito no mercado local equivalente
a BB-ou superior, conferida por pelo menos
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uma das trés maiores agéncias internacionais de
classificacdo de risco, bem como deverd ter
preco de referéncia publicado por entidade do
mercado financeiro acreditada pelo BACEN.

Adicionalmente, as instituicdes financeiras
beneficiadas com a compra de ativos pelo
BACEN ndo poderdo:

i realizar pagamento de juros sobre o capital
proprio e dividendos acima do minimo
obrigatério estabelecido em lei ou no
estatuto social vigente na data de entrada
em vigor da EC 106; ou

ii. aumentar a remuneragdo, fixa ou varidvel,
de diretores e membros do conselho de
administracdo, no caso das sociedades
anbnimas, e dos administradores, no caso
de sociedades limitadas.

Por fim, dentre as demais condicdes previstas
pela EC 106, destacam-se as seguintes:

i. Prestacdo de contas ao CN: a cada 30
dias, o Ministério da Economia publicard
relatério com os valores e o custo das
operacdes de crédito realizadas, e o
Presidente do BACEN prestard contas ao
CN do conjunto das operagdes previstas na
EC106.

ii. Regulamentacdo do BACEN: durante a
vigéncia da EC 106, o BACEN editard
regulamentagdo sobre exigéncias de
contrapartidas ao comprar ativos de
instituicdes financeiras.

iii. Prerrogativa do CN de sustar medidas
irregulares: em caso de irregularidade ou
de descumprimento dos limites da EC 106,
o CN podera sustar, por decreto legislativo,
qualquer decisdo de 6rgdo ou entidade do
Poder Executivo relacionada as medidas
autorizadas pela EC 106.

iv. Convalidacdo de atos anteriores: ficam
convalidados os atos de gestio praticados a
partir de 20 de marco de 2020, desde que
compativeis com o teor da EC 106.

A EC 106 entrou em vigor na data de sua
publicagdo, realizada em 8 de maio de 2020, e
ficard automaticamente revogada na data do
encerramento do estado de calamidade publica
reconhecido pelo CN.

A integra da EC 106 pode ser acessada aqui.

Governo Federal sanciona Programa Nacional de Apoio as Microempresas e
Empresas de Pequeno Porte (“Pronampe”).

Em 18 de maio de 2020, o Governo Federal
sancionou a Lei n° 13.999 (“Lei 13.999"), que
institui o Programa Nacional de Apoio as
Microempresas e Empresas de Pequeno Porte
(“Pronampe”), para o desenvolvimento e o
fortalecimento dos pequenos negécios.

Na esteira de medidas destinadas a fortalecer a
liquidez na economia real em face dos efeitos do
COVID-19, o Pronampe oferece linha de crédito
com modelo financeiro-operacional que prevé

cobertura das operagdes pelo Fundo Garantidor
de Operacdes (“EGQO”), gerido pelo Banco do
Brasil. Para garantir sua higidez, o FGO receberd
aporte de R$ 15,9 bilhdes pela Unido para cobrir
até 85% do valor de cada linha concedida por
meio do Pronampe, conforme previsto pela Lei
13.999. Em complemento ao FGO, a Lei 13.999
autoriza o uso do Fundo de Aval as Micro e
Pequenas Empresas do Sebrae na estruturacdo
das garantias relativas as operagdes no ambito
do Pronampe.
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http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/Emendas/Emc/emc106.htm

O Pronampe permite a adesdo de um amplo
escopo de instituicdes na concessdo de
empréstimos, conforme listadas no item “(ix)”
abaixo. As instituicdes  participantes do
Pronampe operardo com recursos préprios e
poderdo contar com garantia a ser prestada pelo
FGO, limitada a 85% do valor de cada operagdo
garantida. Os requisitos especificos de adesdo
das instituicdes ao Pronampe permanecem
sujeitos a regulamentagdo do Conselho
Monetdrio Nacional e do Banco Central do Brasil,
no ambito de suas respectivas competéncias.

Dentre as principais caracteristicas da linha de
crédito oferecida no ambito do Pronampe,
destacam-se os seguintes termos e condicbes
previstos na Lei 13.999:

i. Pdblico alvo: o Pronampe é destinado as
microempresas (aquelas com receita bruta
anual igual ou inferior a R$ 360 mil) e as
empresas de pequeno porte (aquelas com
receita bruta anual superior a R$ 360 mil e
igual ou inferior a R$4,8 milhdes).

ii. Limite de empréstimo: A linha de crédito
concedida no ambito do Pronampe
corresponderd a até 30% da receita bruta
anual do exercicio de 2019. Para empresas
que tenham menos de um ano de
funcionamento, o limite serd: (i) de até 50%
do seu capital social; ou (ii) de até 30% da
média de seu faturamento mensal apurado
desde o inicio de suas atividades, o que for
mais vantajoso.

iii. Garantia pessoal: na concessdo de crédito
ao amparo do Pronampe deverd ser exigida
apenas a garantia pessoal do proponente
em montante igual ao empréstimo

contratado, acrescido dos encargos. Para
empresas que tenham menos de um ano de
funcionamento, a garantia pessoal poderd
alcancar até 150% do valor contratado, mais
acréscimos.

Vi.

vii.

viii.

Destinagcdo dos recursos: 0s recursos
recebidos no dmbito do Pronampe poderdo
ser utilizados para investimentos e para
capital de giro isolado e associado, vedada a
sua destinagdo para distribuicdo de lucros e
dividendos entre os sécios.

Manutencdo de empregos: beneficidrios
do Pronampe deverdo preservar 0
quantitativo de empregados em nimero
igual ou superior ao verificado na data de
publicacdo da Lei 13.999 - i.e, 19 de maio
de 2020 -, no perfodo compreendido entre
a data da contratacdo da linha de crédito e
0 60° dia apds o recebimento da Ultima
parcela da linha de crédito, sob pena de
vencimento antecipado da divida contraida.

Prazo de contratacdo: as instituicdes
participantes poderdo formalizar operagdes
de crédito no dmbito do Pronampe até 3
meses contados da data de publicacdo da
Lei 13.999 - ie, 19 de maio de 2020 -,
prorrogdveis por mais 3 meses.

Taxa de juros: as linhas de crédito
concedidas no dmbito do Pronampe terdo
taxa de juros anual maxima igual a taxa do
Selic acrescida de 1,25% sobre o valor
concedido.

Prazo para pagamento: as linhas de
crédito concedidas no ambito do Pronampe
deverdo ser quitadas em 36 meses.

Instituicbes participantes: Banco do Brasil
S.A, a Caixa Economica Federal, o Banco
do Nordeste do Brasil S.A, o Banco da
Amazénia S.A., os bancos estaduais, as
agéncias de fomento estaduais, as
cooperativas de crédito, os bancos
cooperados, as instituicdes integrantes do
sistema de pagamentos brasileiro, fintechs,
as organizagdes da sociedade civil de
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interesse publico de crédito, e as demais
instituicdes financeiras publicas e privadas
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil.

A Lei 13.999 entrou em vigor na data de sua
publicacdo, realizada em 19 de maio de 2020, e
pode ser acessada aqui.

BNDES divulga edital para chamada publica de selecdo de FIDCs destinados

para MPMEs.

Em 6 de maio de 2020, o BNDES anunciou edital
de chamada publica para selecdo de fundos de
investimento em direitos creditérios (“EIDCs”)
ou de fundos de investimento em cotas de
FIDCs (“EIC FIDCs” e, em conjunto em conjunto
com FIDCs, “Eundos”), regulados pela Instrucdo
da CVM n° 356 (“Edital”). O objetivo é investir,
por meio do BNDESPAR, até R$ 4 bilhdes em
dez Fundos destinados a concessdo de crédito a
micro, pequenas e médias empresas.

Os principais termos e condicdes do Edital,
referentes aos requisitos que serdo avaliados na
chamada publica de selecdo dos Fundos, bem

como em relacdo aos procedimentos de
submissdo de propostas, foram objeto de
Newsletter do Stocche Forbes, que pode ser
acessado aqui.

Os proponentes terdo até o dia 3 de junho de
2020 para submeter suas propostas a
BNDESPAR em versdo eletrénica, para o e-mail
chamadampme@bndes.gov.br.

O Edital pode ser acessado aqui.

CMN e BACEN regulamentam Open Banking.

Em 4 de maio de 2020, o Conselho Monetdrio
Nacional (“CMN”) e o BACEN editaram
respectivamente a Resolucdo Conjunta n° 1
(“Resolucdo Conjunta n® 1”) e a Circular n® 4.015
(“Circular BACEN n° 4.015"), as quais
regulamentam o open banking no Brasil (“Open
Banking” ou “Sistema Financeiro Aberto”). Nos
termos dos atos normativos recém editados,
Open Banking consiste no compartilhamento
padronizado de dados e servigcos por meio de
abertura e integracdo de sistemas.

Os principais destaques atinentes a
implementacdo do Open Banking no Brasil,
especialmente em relacdo aos antecedentes,

objetivos e principios, escopo, compartilhamento
de dados, responsabilidades, contratacdo de
parceria, convengdo e cronograma de
implementacdo, foram objeto de Newsletter do
Stocche Forbes, que pode ser acessada aqui.

A Resolugdo Conjunta n° 1 e Circular BACEN n°
4.015 entrardo em vigor em 1° de junho de 2020
e podem ser acessadas aqui e aqui,
respectivamente.
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CMN e BACEN

regulamentam emissdao de duplicata eletrbnica e sua

negociagcdo em operacdes de desconto e em operacdes de crédito.

Em 4 de maio de 2020, o CMN e o BACEN
editaram, respectivamente, a Resolugdo n° 4.815
(“Resolucdo CMN n° 4.815") e a Circular n® 4.016
(“Circular BACEN n° 4.016”), que regulamentam
a emissdo escritural de duplicata (duplicata
eletrénica), sua negociacdo em operagcdes de
desconto de duplicatas escriturais e as
operagdes de crédito garantidas por esse ativo.
A emissdo de duplicatas sob a forma escritural
foi prevista pela Lei n® 13.775 de 20 de
dezembro de 2018, a qual foi objeto da 432
edicdo do Radar Stocche Forbes - Bancario e
Mercado de Capitais, que pode ser acessada
agul.

A Resolugdo CMN n° 4.815 e a Circular BACEN
n® 4.016 foram objeto da Consulta Pdblica n°
74/2019 do BACEN, cujo edital pode ser
acessado aqui. Dentre os objetivos que
fundamentam a edi¢cdo das referidas normas,
destacam-se a seguranca e a eficiéncia nas
transagdes envolvendo duplicatas escriturais, de
modo a permitir a modernizagdo de sua emissao,
negociacdo e controle de pagamentos.

As duplicatas eletrénicas serdo negociadas no
ambito de um sistema eletrénico de
escrituragdo, o qual serd gerenciado por uma
entidade escrituradora, regulada e fiscalizada
pelo BC. A regulamentacdo trata da forma de
negociacdo desses recebiveis por parte das
instituicdes financeiras e estabelece prazos para
que essa negociagdo passe a ser realizada
exclusivamente por meio de duplicatas
escriturais (eletrénicas). Com as novas regras,
esse ativo financeiro terd mais qualidade, (iii) a
negociacdo desses titulos de crédito; e (iv) a
interoperabilidade, e as principais disposicdes
sdo as seguintes:

i. Servicos de escrituracdo de duplicatas
escriturais; o sistema eletrénico de
escrituracdo de duplicatas escriturais deve
contemplar, no minimo, a oferta dos

seguintes servicos: (a) emissdo da duplicata

escritural por ordem do sacador; (b)
apresentacdo de duplicatas escriturais aos
sacados; (c) controle de pagamentos
referentes as duplicatas escriturais; (d)
controle e realizagdo de transferéncia da
titularidade da duplicata escritural; (e)
realizacdo do registro ou do depdsito
centralizado da duplicata escritural em
entidade registradora ou depositario central
autorizado pelo BACEN; (f) insercdo de
informagdes, de indicagdes e de
declaracdes referentes as operacdes
realizadas com as duplicatas escriturais; (g)
emissdo de extratos e disponibilizagdo de
informacdes  armazenadas  sobre  as
duplicatas escriturais; e (h) permissdo da
interoperabilidade entre sistemas.

Autorizagdo para exercicio da
escrituragdo: a atividade depende de prévia
autorizacdo do BACEN e ¢é privativa de
entidades autorizadas a realizar a atividade
de registro ou de depdsito centralizado de
ativos financeiros. Dentre o0s requisitos
minimos estdo (a) no caso de entidade
registradora, comprovar patriménio liquido
adicional de R$ 5 milhdes; (b) indicagdo de
diretor responsdvel pelo sistema de
escrituracdo; (c) apresentacdo de manuais e
controles internos; e (d) comprovagdo de
capacidade operacional para a prestacdo de
Servigos.

Sistemas de registro e de depésito
centralizado: em relacdo as duplicatas
escriturais, os sistemas de registro e de
depdsito centralizado devem viabilizar, em
sintese:  (a) registro ou  depdsito
centralizado; (b) a recepgdo dos atos e
contratos de negociacdo de duplicatas
escriturais; (c) a disponibilizagdo das
agendas das duplicatas; e (d) o acatamento
do comando de constituicdo de gravames e
onus sobre duplicatas escriturais.
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iv. Convengdo: devem preceder a realizagdo
da escrituragdo, do registro ou do depdsito
centralizado de duplicatas escriturais a
celebracdo de convengdo junto as demais
entidades autorizadas para fins de
compatibilizagdo de procedimentos a serem
adotados  vis-a-vis a regulamentacio
aplicavel (“Convencdo”). O instrumento da
Convencdo deve ser submetido a
aprovagcdo do BACEN em até 120 dias da
entrada em vigor da Circular BACEN n°
4.016.

A Resolugdo CMN n°® 4.815, por sua vez,
estabelece, dentre outras disposicdes, condicdes
e procedimentos para a realizacio de
negociacdo, por parte das instituicdes
financeiras, de duplicatas escriturais, seja em
operacdes de desconto de duplicatas escriturais,
seja em operacdes de crédito garantidas por
duplicatas escriturais.

Nesse sentido, as instituicdes financeiras
deverdo cumprir o seguinte cronograma para
uso exclusivo de duplicatas escriturais na
negociacao de recebiveis mercantis;

i. se constitul[dos com empresas de grande
porte (receita bruta anual superior a R$
300 milhdes): a partir de 360 dias contados
da aprovacédo pelo BACEN da Convencéo;

ii. se constitufdos com empresas de médio
porte (receita bruta anual superior a R$ 4,8
milhdes e inferior ou igual a R$ 300
milhdes): a partir de 540 dias contados da
aprovacdo pelo BACEN da Convencdo; e

iii. se constituldos com empresas de
pequeno porte (receita bruta anual
superior a R$ 360 mil e inferior ou igual a
R$ 4,8 milhdes). a partir de 720 dias
contados da aprovacdo pelo BACEN da
Convencao.

A Resolugdo CMN n° 4.815 e a Circular BACEN
n°® 4.016 entrardo em vigor no dia 1° de junho de
2020 e poderdo ser acessadas aqui e aqui,
respectivamente.

BACEN aprova primeira tranche de empréstimos da LTEL-LFG a instituicdes

financeiras.

Em 12 de maio de 2020, o BACEN aprovou a
primeira tranche da Linha Temporaria Especial
de Liquidez mediante a emissdo de Letra
Financeira Garantida (“LTEL-LFG”), objeto da
Resolucdo CMN n° 4.795, de 2 de abril de 2020,
e da Circular BACEN n° 3.996, de 6 de abril de
2020. Ao todo, a liberacdo de recursos aprovada
compreende o montante de R$ 17,5 bilhdes, que
serdo distribuidos entre 27 instituicdes
financeiras.

A LTEL-LFG consiste em uma operagdo de
empréstimo do BACEN a instituigdes financeiras,

e objetiva oferecer um nivel suficiente de
liquidez para que o Sistema Financeiro Nacional
(“SEN”) consiga atender a elevagdo da demanda
do mercado de crédito, ocasionada pela
pandemia causada pela COVID-19. A LTEL-LFG
foi objeto da 58?2 edicdo do Radar Stocche
Forbes — Bancario e Mercado de Capitais, que
pode ser acessada aqui.

A liberacdo dos recursos foi disponibilizada em
13 de maio de 2020 e a nota do BACEN sobre
esse assunto pode ser encontrada aqui.
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BACEN edita normas que estabelecem os procedimentos e cronograma para
adesdo ao PIX.

Em 25 de maio de 2020, o BACEN editou as
Cartas Circulares n° 4.055 e n® 4.056 (“Carta
Circular BACEN n° 4.055" e “Carta Circular
BACEN n° 4.055", respectivamente), que
estabelecem os procedimentos necessdrios para
a adesdo ao arranjo de pagamentos instantaneos
("PIX”), bem como os procedimentos e o
cronograma dos testes da etapa formal de
homologagdo para o credenciamento dos
participantes diretos no ambiente de producgdo
do Sistema de Pagamentos Instantaneos (“SP!1”).

Nos termos da Circular BACEN n°3.985, de 18 de
fevereiro de 2020, a participagdo no PIX e’

i.  obrigatéria: para instituicbes financeiras e
instituicGes de pagamento autorizadas a
funcionar pelo BACEN com mais de
500.000 contas de clientes ativas,
consideradas as contas de depdsito a Vista,
as contas de depdsito de poupanga e as
contas de pagamento pré-pagas; e

ii. facultativa: para as camaras e prestadores
de servicos de compensacdo e de
liquidagdo, exclusivamente para fins de
liqguidagdo de operagdes privadas de
fornecimento de liquidez realizada entre os
participantes do SPI no ambito da
infraestrutura.

Para aderir ao PIX desde o seu lancamento, que
ocorrera em novembro de 2020, a Carta Circular
BACEN n° 4.056 estabelece que as instituicoes
que devem ou desejam (conforme critério
descrito acima) participar do PIX (“Instituicdes

solicitacdo de adeséo até 1° de junho de 2020.
Apds esse prazo, somente serdo aceitas novas
solicitacbes de adesdo a partir de 1° de
dezembro de 2020.

A etapa cadastral compreende o envio, pelas
Instituicdbes Aderentes, de informacbes e
documentos minimos previstos na Carta Circular
BACEN n° 4.006, de 20 de fevereiro de 2020,
bem como de pedido de autorizagdo para
emissdo de moeda eletrdnica, caso ndo ofertem
conta transacional a usudrios finais — conta
utilizada para fins de pagamento ou de
recebimento de um pagamento instantaneo.

A etapa homologatéria, por sua vez, tem como
objetivo garantir o funcionamento do servico de
pagamento, que serd verificado a partir da
realizacdo de testes nas  plataformas
operacionais do SPI e do Diretério de
Identificadores de Contas Transacionais (“DICT”)
e também a partir da verificacdo de experiéncias
do consumidor final. Nesta etapa, serdo
utilizados dados ficticios de clientes.

Adicionalmente, conforme cronograma definido
pela Carta Circular BACEN n° 4.056, ndo estardo
aptas a participar do PIX desde o seu
lancamento as Instituicdes Aderentes que ndo
concluirem as etapas cadastral e homologatdria
até 16 de outubro de 2020.

A Carta Circular BACEN n° 4.056 e a Carta
Circular BACEN n° 4.055 entram em vigor em
1° de junho de 2020 e podem ser encontradas
aqui e aqui, respectivamente.

Aderentes”) devem concluir com sucesso as
etapas cadastral e homologatéria mediante
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BACEN edita norma que facilita alteragcdes de regulamentos de arranjos de
pagamentos que visem realizar transagcdes de pagamento relacionadas com

contas de poupanca social digital.

Em 22 de maio de 2020, o BACEN editou a
Circular BACEN n° g.020 (“Circular BACEN n°
4.020"), a qual estabelece a dispensa de
autorizagdo prévia do BACEN para alteragées de
regulamentos de arranjos de pagamentos
estritamente  relacionadas as  adaptagdes
necessdrias para a iniciagdo de transacdes de
pagamento a partir das contas do tipo poupanca
social digital, bem como impd&e limites as tarifas
aplicdveis a essas transagdes em arranjos de
pagamento na modalidade “compra”.

As alteragbes de regulamentos de arranjos de
pagamento realizados com a referida dispensa
de autorizagdo prévia devem ser comunicadas ao
BACEN em até 5 dias de sua entrada em vigor e,
além disso, permanecerdo validas pelo periodo
de 3 meses, passiveis de prorrogacdo pelo Poder
Executivo durante o periodo de enfrentamento
da pandemia decorrente da Covid-19.

Adicionalmente, foram estabelecidos limites as
seguintes tarifas aplicdveis a transacdes de

pagamento a partir das contas do tipo poupanga
social digital em arranjos de pagamento na
modalidade “compra”:

i. tarifa de intercdmbio: valor maximo de
0,5% do valor da transagdo;

ii. taxa de desconto: valor maximo de 1,2% do
valor da transagdo; e

iii. tarifas pagas ao instituidor do arranjo de
pagamento: para emissores, valor maximo
de 0,55% do valor da transacdo e, para
credenciadores, valor maximo de 0,05% do
valor da transagao.

A Circular BACEN n° 4.020 entrou em vigor na
data de sua publicagdo e pode ser encontrada
aqui.

CMN edita norma que prorroga para até dezembro de 2020 restricdes de
distribuicées de dividendos de instituicdes financeiras.

Em 29 de maio de 2020, o CMN editou a
Resolucdo n° 4.820 (“Resolugcdo CMN n°
4.820"), que  estabelece  vedagdes a
remuneracdo do capital préprio, ao aumento da
remuneracdo de administradores, a recompra de
acdes e a reducdo de capital social, a serem
observadas por instituicdes financeiras e demais
instituicdes autorizadas a funcionar pelo BACEN.
O objetivo é promover maior conservadorismo
na preservagdo de recursos em face das
incertezas decorrentes da pandemia do COVID-

10.

Ty w
i
A

Na esteira de vedacdes ja previstas no ambito da
Resolucdo CMN n° 4.797, de 6 de abril de 2020
(“Resolucdo CMN n°® 4.797"), a Resolucdo CMN
n°® 4.820 postergou a vigéncias destas restricdes
de setembro de 2020 para até dezembro de
2020. A Resolugdo CMN n°® 4.797 a qual foi
objeto da 582 edicdo do Radar Stocche Forbes -
Bancdrio e Mercado de Capitais, que pode ser
acessada aqui.
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Nesse sentido, nos termos da Resolu¢do CMN n°
4.820, até dezembro de 2020, instituicdes
financeiras e demais instituicdes autorizadas a
funcionar pelo BACEN permanecerdo vedadas a:

i.  Remunerar o capital préprio, inclusive sob
a forma de antecipagcdo, acima: do
montante equivalente ao dividendo minimo
obrigatdrio, para as sociedades anénimas; e
do montante equivalente a distribuicdo
minima de lucro prevista no contrato social,
para as sociedades limitadas;

ii. Recomprar acdes préprias, observada a
possibilidade de autorizacdo do BACEN
para tal nas hipdteses em que a recompra
ocorra em ambiente de bolsa de valores ou
de mercado de balcdo organizado;

iii. Reduzir capital social, salvo quando
obrigatdria pela legislacdo aplicavel ou
aprovada pelo BACEN, visando a promocéo
da solidez, estabilidade e regular
funcionamento dos mercados; e

iv. Aumentar a remuneragdo, fixa ou varidvel,
inclusive sob a forma de antecipacdo, de
diretores, administradores e membros do
conselho de administracdo e do conselho
fiscal.

A Resolugdo CMN n° 4.820 entrou em vigor na
data de sua publicacdo e pode ser acessada aqui.

CMN edita norma que flexibiliza temporariamente as regras relativas aos

financiamentos imobilidrios.

Em 29 de maio de 2020, o CMN editou a
Resolucdo n° 4.819 (“Resolugcdo CMN n° 4.819"),
que faculta as instituigdes financeiras e demais
instituicdes autorizadas a funcionar pelo BACEN
a liberar recursos provenientes de
financiamentos imobilidrios com a prenotacdo do
titulo constitutivo da garantia nos cartérios de
registro de imdveis competentes.

A Resolugdo CMN n° 4.819 altera a Resolugdo n®
4.676, de 31 de julho de 2018, que foi objeto da
382 edicdo do Radar Stocche Forbes - Bancério
e Mercado de Capitais, que pode ser acessada
aqui, e que determinava a obrigatoriedade do
registro da garantia para que 0S recursos
decorrentes das linhas de crédito oferecidas ao
seu amparo fossem liberados.

A flexibilizacdo €& tempordria, aplicando-se
somente para os financiamentos imobilidrios
contratados até 30 de setembro de 2020, e tem
como objetivo promover a manutencdo dos
fluxos de crédito imobilidrio frente as limitagdes
de servicos cartordrios decorrentes das acdes de
enfrentamento a pandemia de COVID-19.

A Resolucdo CMN n° 4.819 entrou em vigor na
data de sua publicacdo e pode ser acessada aqui.
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CMN edita norma sobre mensuracdo e

reconhecimento contdbeis de

investimentos em coligadas e controladas.

Em 29 de maio de 2020, o CMN editou a
Resolugdo n° 4.817 (“Resolucdo CMN n°® 4.817"),
a qual estabelece os critérios para mensuracdo e
reconhecimento contabeis, pelas instituicdes
financeiras e demais instituicdes autorizadas a
funcionar pelo BACEN, de investimentos em
entidades coligadas, controladas e controladas
em conjunto, no Brasil e no exterior, incluindo
operagcdes de aquisicdo de participacgao,
incorporacgdo, fusdo e cisdo de entidades, em
que sejam parte essas instituicdes.

Em nota (que pode ser acessada aqui), o BACEN
esclareceu que as mudangas estabelecidas pela
Resolugdo CMN n° 4.817 fazem parte de um
processo de reducdo de assimetrias em relacdo
aos padrdes internacionais, especialmente em
relagdo aos pronunciamentos emitidos pelo
International  Accounting  Standards — Board
(“IASB”).

Em relacdo as operagdes de aquisicdo de
participacdes, a Resolugdo CMN n° 4.817
destaca, em sintese, as seguintes orientacdes
contabeis, a partir do relacionamento entre as
partes envolvidas:

1) Operagbes entre partes independentes
(valor de aquisicdo): as aquisicdes de
participacdes em coligadas, controladas e
controladas em conjunto nas quais o
vendedor da participagdo seja independente
da instituicdo adquirente devem = ser
reconhecidas a partir do valor de aquisi¢do.
O valor da aquisi¢cdo deverd ser segregado (i)
do wvalor justo dos ativos identificaveis
deduzido do wvalor justo dos passivos
assumidos da investida na data-base da

operacgdo, realizada por cdlculo especifico, e
(i) 4gio por expectativa de rentabilidade
futura (gooadwill), conforme o caso.

2) Operagdes entre entidades do mesmo
grupo econbémico (valor contdbil): as
aquisicdes de participagdes em coligadas,
controladas e controladas em conjunto nas
quais o vendedor faca parte do mesmo
grupo econdmico da instituicdo adquirente
devem ser reconhecidas a partir da aplicagdo
sobre o valor contdbil do patriménio liquido
da investida ajustado na data-base da
operacdo da parcela de participagdo
adquirida.

Adicionalmente, a Resolugdo CMN n° 4.817
estabelece que, na avaliagdo das participacdes
em entidades coligadas, controladas e
controladas em conjunto no exterior, as
instituicdes financeiras e demais instituicdes
autorizadas a  funcionar pelo  BACEN,
anteriormente a aplicacdo do método de

equivaléncia patrimonial, devem seguir 0s

seguintes procedimentos:

i. Moeda funcional: designar a moeda
funcional de cada uma das investidas no
exterior - ie, moeda do ambiente
econdmico principal no qual a entidade
opera;

ii. Conversdo de transagbes em moeda
estrangeira: converter as transacdes em
moeda estrangeira para a moeda funcional
designada a investida; e

iii. Conversdo de demonstragbes em moeda
estrangeira; converter as demonstracdes
financeiras da investida no exterior da
moeda funcional para a moeda nacional,
caso sejam distintas.
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Em relagdo as operacdes de incorporacgdo, fusdo
e cisdo em que haja aquisicdo ou transferéncia
de participagdo, a Resolucdo CMN n° 4.817

estabelece que, preliminarmente ao
reconhecimento dessas operagoes, as
instituicdes financeiras ou instituicGes

autorizadas a funcionar pelo BACEN devem: (i)
definir a entidade adquirente e o vendedor da
participacdo transferida;e (i) aplicar os

procedimentos contdbeis previstos nos itens
“(1)” e “(2)” acima, para fins de mensuracdo e
reconhecimento da aquisicdo das participagdes
transferidas.

A Resolucdo CMN n° 4.817 entrara em vigor em
1° de janeiro de 2022 e pode ser encontrada
aqui.

CMN edita norma que consolida regras no escopo de sua competéncia sobre

demonstragdes financeiras.

Em 29 de maio de 2020, o CMN editou a
Resolucdo n°® 4.818 (“Resolucdo CMN n° 4.818"),
que consolida os critérios gerais para elaboragdo
e divulgacdo de demonstragdes financeiras
individuais e consolidadas pelas instituicdes
financeiras e demais instituicdes autorizadas a
funcionar pelo BACEN.

A Resolugdo CMN n° 4.818 se insere no
contexto do Decreto n° 10139, de 28 de
novembro de 2019 (“Decreto n® 10.139”), o qual
estabeleceu a obrigatoriedade dos drgdos e
entidades da administracdo publica federal
direta, autdrquica e fundacional promoverem a

revisdo e consolidacdo das normas referentes a
demonstracdes financeiras.

O novo regramento mantém os critérios gerais
ja previstos por regulamentacdes esparsas
editadas pelo CMN e pelo BACEN, e caminha
junto as normas internacionais sobre o tema,
especialmente em relagdo aos pronunciamentos
emitidos pelo IASB.

A Resolugdo CMN n° 4.818 entra em vigor em 1°
de janeiro de 2021, e pode ser acessada aqui.

BACEN divulga projetos selecionados para a terceira edigdao do LIFT.

Em 29 de maio de 2020, o BACEN divulgou a
lista de projetos selecionado para a edicdo de
2020 do Laboratério de Inovagdes Financeiras e
Tecnoldgicas (“LIET”). Nesta terceira edicdo do
LIFT, o BACEN recebeu 67 inscricdes de
projetos, nimero que é duas vezes maior que o
da edicdo passada. A lista de projetos
selecionados para o LIFT 2020 pode ser
acessada aqui.

Em nota (que pode ser acessada aqui), o BACEN
afirma que o LIFT tem como objetivo incentivar
o desenvolvimento de projetos que propdem
inovacdes tecnoldgicas no SFN. Nesse sentido,
Aristides Cavalcante Neto, um dos
coordenadores do LIFT, afirma que as iniciativas
sdo capazes de acelerar a inclusdo de grande
parcela da populacdo brasileira no setor

financeiro, possibilitando o acesso a servicos
basicos como pagamento digital e crédito.

Dentre os critérios para aceitagcdo de projetos no
LIFT, destaca-se, principalmente, a aderéncia a
Agenda BC#, definida como uma pauta de
trabalho centrada na evolugdo tecnolégica e que
tem como objetivo o desenvolvimento de
questdes estruturais do sistema financeiro. A
Agenda BC# traz quatro dimensdes de trabalho
gue atuam de forma conjunta para promover a
democratizacdo financeira, quais sejam: (i)
competividade; (ii) educacao; (iii) inclusdo; e (iv)
transparéncia.

A segunda edicdo da revista LIFT Papers ja esta
disponivel e pode ser encontrada aqui.
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BACEN langa nova edigdo da Cartilha Financeira para Refugiados e Migrantes.

Em 5 de maio de 2020, o BACEN publicou nova
edicdo da Cartilha de Informagdes Financeiras
para Migrantes e Refugiados (“Cartilha”), a qual
atualizou detalhes sobre regras acerca do
cheque especial, além de agregar informacdes
sobre abertura de conta corrente. Em nota (que
pode ser acessada aqui), o BACEN constatou
que a abertura de contas é o servico financeiro
mais demandado pelos refugiados e migrantes.

Segundo o BACEN, a inclusdo financeira facilita o
envio seguro de remessas e 0O acesso ao

mercado de  trabalho formal e ao
empreendedorismo. De modo a complementar
tal afirmacdo, Jose Egas, representante ACNUR
no Brasil, explica que a inclusdo financeira serve
como porta de entrada a uma série de servicos
capazes de potencializar capacidades e a
integracdo de refugiados e migrantes na
sociedade brasileira.

A Cartilha foi disponibilizada em portugués,
inglés, francés, espanhol e drabe e pode ser
acessada aqui.

CVM regulamenta a constituicdo e o funcionamento do Sandbox Regulatério.

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
regulatorio experimental (“Sandbox
Regulatdério”). A norma é o resultado do Edital de
Audiéncia Publica da CVM n° og, 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
intersecdao entre os setores de tecnologia e
servicos financeiros que adotam modelos de
negocio escaldveis inovadores — podem receber
autorizagBes tempordrias para testar modelos
de negdcios e atividades inovadoras em
mercados regulados. A criagdo desse instituto se
ampara principalmente em um dos grandes
obstdculos enfrentado por fintechs. o alto custo
de observancia exigido de prestadores de
servicos em mercados regulados.

Apo6s divulgacdo 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¢o de 2020. Com a edicdo de Instrugdo
CVM 626, resta somente a edigdo da respectiva
regulamentacdo por parte do BACEN.

No ambito de competéncia da CVM, a
implementagdo do Sandbox Regulatério tem por
finalidade, dentre outras: (i) fomentar a inovacéo
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
do lancamento de produtos e servicos
financeiros menos custosos e mais acessiveis.

O processo de admissdo de participantes no
Sandbox Regulatério serd divulgado pela CVM
com maiores detalhes por meio de comunicado
ao mercado, que sera divulgado na pdgina da
autarquia e indicard cronograma de recebimento
e analise de propostas, critérios de elegibilidade
e o conteldo exigido das propostas a serem
apresentadas, bem como os critérios de selegdo
e priorizacdo aplicdveis. Para serem elegiveis a
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participacdo no Sandbox Regulatdrio, o0s
proponentes devem, no mimimo, observar
determinados critérios de elegibilidade, dentre
0s quais se destaca o conceito de modelo de
negoécio 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 Regulatério, 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 devera apresentar proposta formal

para participar do Sandbox Regulatério, que
serdo analisadas pelo Comité de Sandbox -
grupo composto por servidores da CVM
responsdvel pela conducdo 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 recomendacdo 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 aceita termo de compromisso envolvendo a manifestagdo na midia a
respeito de oferta restrita de debéntures durante o periodo de vedagdo 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
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
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
circulacdo 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 intengbes
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de investimento, ou seja, durante o periodo de
vedacdo de manifestacdo 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 negociacdes
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 oébice juridico a celebragcdo de
termo de compromisso, tendo em vista que
houve a cessacdo das atividades e corregdo das
irregularidades praticadas.

Considerando, principalmente: (i) o disposto nos
artigos 83 e 86, caput, da Instrucdo 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 ja ter celebrado
Termos de Compromisso em casos de
manifestacdo 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 edita instrugcdo 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 participacdo e votag¢do a distancia
em assembleias de titulares de debéntures e
outros valores mobilidrios. A Instrucdo CVM 625
complementa as recentes modificacdes a
Instrugdo CVM n° 481, de 17 de dezembro de
2009, trazidas pela Instrucdo 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-190.

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.

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

A Instrucdo CVM 625 pode ser encontrada aqui.
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CVM esclarece ddvidas a respeito da sua competéncia sobre as companhias

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 relacdo
a prevengdo a lavagem de dinheiro e ao
financiamento do terrorismo (“PLDET”), 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 margo 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 securitizacdo de
ativos, titulos ou recebiveis mobilidrios e

gestoras afins” do escopo de sua regulagdo, ndo
atraiu para a competéncia da CVM as
companhias  securitizadoras  de  créditos
financeiros regulamentadas pela Resolugdo 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 pratiquem 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 for¢a dessas leis,
como valores mobilidrios, e que, por isso, estdo
sujeitas a competéncia da CVM.

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

CVM rejeita termo de compromisso envolvendo eventual operagdo fraudulenta
envolvendo a emissdo de debéntures com esforcgos 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
SEIn®19957.008816/2018-48, por determinada
sociedade emissora de debéntures objeto de
oferta  publica com  esforgcos  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 Instrucdo CVM 476, ao ndo oferecer
informagdes verdadeiras, consistentes, corretas
e suficientes para os investidores e da Instrucdo
CVM n° 08, de 08 de outubro de 1979, ao
realizar operagcdo fraudulenta no ambito do
mercado de capitais.

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

Apd6s negociagbes 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 oébice juridico a celebragcdo 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 (ii) o fato da
CVM jd 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

estava em linha com a contraproposta
apresentada pelo CTC durante as negociagdes, a
qual previa pagamento total de
aproximadamente R$ 17 milhdes,
correspondentes a 50% do valor total das
Debéntures subscritas, bem como obrigacédo dos
acusados de ndo realizar ou atuar em novas
ofertas publicas com esforcos restritos de
distribui¢do, nos termos da Instrugdo 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 andncio de
inicio da Oferta Publica foi divulgado apds o
prazo de 180 dias contados da obtengdo do
registro da Oferta Publica, conforme previsto na
Instrucdo CVM n° 602, de 27 de agosto de 2018
(“Instrucéo 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
condigBes 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 documentagdo a ser submetida
em eventual apresentacdo de novo pedido de
registro da Oferta Publica perante a SRE estaria
instruida de todos os documentos e informagdes
ja apresentados, exceto pela atualizagcdo das
datas do anuncio de inicio e do prospecto, de
modo que, no seu entendimento, a cobranca de
nova taxa de fiscalizacdo implicaria em
tributagdo em duplicidade sobre o mesmo fato
juridico, estando em desacordo com os
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
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divulgagdo do andncio de inicio da Oferta
Publica; e (ii) ressaltou que o prazo de divulgacdo
do anuncio de inicio é especifico, aplicado a todo

e qualquer caso, visando ao tratamento
equitativo entre emissores que buscam acesso a
poupanca publica. Com relagdo ao pagamento
de nova taxa de fiscalizagdo no ambito de novo
pedido de registro da Oferta Publica, a SRE
indicou que, embora eventual revisio 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

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
creditérios decorrentes de negdcios realizados
entre  estudantes, seus responsaveis ou
empresas e instituicdes de ensino ou
congéneres, inclusive  financiamentos  ou
empréstimos, relacionados com a prestacdo de
servicos educacionais, a serem emitidas por
companhias  securitizadoras  de  direitos
creditdrios. 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 econdbmica decorrente da paralisagdo das
atividades escolares.

Nos termos do Projeto de Lei 1.886, sdo
instituicdes de ensino qualquer pessoa juridica,
de direito publico ou privado, que mantenha ou
preste servicos, incluindo ensino técnico ou
profissionalizante nos seguintes niveis: (i)
educacédo infantil, incluindo creche e pré-escola;
(i) 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

recorrente, por outro lado, deveria ser
observado que esse entendimento também
significaria uma renuncia fiscal.

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

A decisdo do Colegiado da CVM que julgou o
Recurso e a manifestagdo 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 calculo 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, o
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 san¢do
do Presidente da Republica. Caso aprovado,
caberd ao Conselho Monetdrio Nacional
regulamentar as disposicbes referentes aos
CREs, podendo inclusive estabelecer prazos
minimos 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 — Bancério e Mercado de Capitais € um informativo
mensal elaborado pelo departamento de Bancario e 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 direito bancério e do
mercado de capitais brasileiro.

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

SAO PAULO | RIO DEJANEIRO | BRASILIA | BELO HORIZONTE
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