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BACEN edita norma dispondo sobre a remessa de informacGes sobre cotistas de fundo de

investimento.

O Banco Central do Brasil (“BACEN”) editou, em 12
de junho de 2019, a Circular n°® 3.945 (“Circular n°®
3.945"), que dispde sobre a remessa de informacdes
sobre cotistas de fundos de investimento pelos
respectivos administradores e por instituicdes
financeiras que atuem, na forma regulamentada pela
Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”), como
distribuidores de cotas de fundos de investimento
por conta e ordem de clientes.

De acordo com a Circular n°® 3.945, tais instituicdes
devem remeter ao BACEN mensalmente, tendo por
base o dltimo dia atii de cada més, as
seguintes informacdes: (i) em relacdo ao fundo de

investimento: (a) identificacdo; (b) patrimonio liquido;
(c) quantidade de cotas; e (d) quantidade de cotistas
e (i) em relacdo aos cotistas: (a) identificagdo do
cotista, ou do custodiante se a cota for negociada
em bolsa de valores; (b) classificacdo; (c) tipo de
cota; (d) quantidade de cotas; e (e) valor das cotas.

A Circular n° 3.945 entrou em vigor na data de sua
publicacdo, sendo que a remessa de informagdes de
que trata a Circular n° 3.945 deveré ser realizada a
partir da data-base de junho de 2020.

A Circular n° 3.945 pode ser encontrada aqui.

Ministério da Economia, BACEN, CVM e SUSEP divulgam ag¢&do coordenada para implantagdo de modelo

de sandbox regulatério no Brasil.

Em 13 de junho de 2019, a Secretaria Especial de
Fazenda do Ministério da Economia, o BACEN, a
CVM e a Superintendéncia de Seguros Privados —
SUSEP divulgaram comunicado tornando publica a
intencdo de implantar um modelo de sandbox
regulatério no Brasil (“Comunicado Conjunto”).

No modelo de sandbox regulatorio, o qual tem sido
aplicado em diversos paises, como Reino Unido,
Australia e Cingapura, determinadas empresas
inovadoras podem atuar, por um tempo limitado,
sem cumprir alguns requisitos que normalmente
seriam impostos pela regulamentacdo aplicavel,
observando determinadas restricbes. Durante o
periodo de atuacdo, o 6rgdo regulador acompanha
de forma proxima as empresas no sandbox, de forma
a verificar, ao final do referido periodo, se
regulamentacdo existente é adequada a atividade
da empresa inovadora, ou, caso contrario, se é

necessario editar novas regras relativas as atividades
da empresa inovadora.

De acordo com o Comunicado Conjunto, a iniciativa
da implantagdio do modelo ¢é resultado da
transformacdo que vem ocorrendo nos setores
financeiro, de mercado de capitais e securitario, em
razdo da aplicacdo de tecnologias inovadoras nesse
setores.

Os o6rgdos reguladores esperam que a
implementacdo do modelo de sandbox regulatério
promova o desenvolvimento de produtos e servigos
mais inclusivos e de maior qualidade e possa
fomentar a constante inovacdo nos mercados
financeiro, securitario e de capitais.

O Comunicado Conjunto pode ser encontrado aqui.


https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/50775/Circ_3945_v1_O.pdf
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/16776/nota
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BACEN edita normas alterando determinadas regras prudenciais.

O BACEN editou, em 25 de junho de 2019, a Circular
n° 3.947 (“Circular n® 3.947”), a Circular n°® 3.948
(“Circular n°® 3.948") e a Circular n°® 3.949 (“Circular
n°3.949"), que alteram determinadas regras
prudenciais aplicaveis a instituicdes financeiras.

A Circular n® 3947 altera determinados
procedimentos para apuracdo dos requerimentos de
capital relativos a exposicéo a riscos de crédito e de
mercado. As alteragBes incluem ajustes nos
pardmetros de célculo de capital decorrentes de
alteracdes estruturais na volatilidade das taxas de
juros de longo prazo e aumento das possibilidades de
reconhecimento de operacdes de hedge.

Ja a Circular n° 3.948 estabelece novo tratamento
para exposicdes com garantias imobilidrias no
arcabouco prudencial para o risco de crédito,
diminuindo o fator de ponderagédo do requerimento
de capital aplicavel a empréstimos com garantia
imobiliaria residencial para 35%, caso o saldo devedor
do empréstimo seja de até 50% do valor de avaliagdo

do imével na data de concessdo do crédito. Na regra
anterior, referidas operagfes estavam sujeitas a um
fator de ponderacédo do requerimento de capital de
Por fim, a Circular n°® 3.949 estabelece novos
tratamentos, no arcabouco prudencial para o risco
de crédito, para exposi¢cdes de crédito rural e
ajustando o tratamento de exposicfes a grandes
empresas.

Em nota, o BACEN esclareceu que as novas normas
visam a adequar as regras prudenciais brasileiras as
recomendacdes internacionais do Comité de Basileia
para Supervisdo Bancaria.

A Circular n°® 3.947 entrara em vigor em 1° de
outubro de 2019 e pode ser encontrada aqui.

A Circular n° 3.948 entrou em vigor na data de sua
publicacdo e pode ser encontrada aqui.

A Circular n° 3.949 entrou em vigor na data de sua
publicacdo e pode ser encontrada aqui.

BACEN edita norma dispondo sobre os critérios gerais para elaboragéo e divulga¢gdo de demonstra¢des
financeiras pelas administradoras de consércio e pelas institui¢des de pagamento.

Em 25 de junho de 2019, o BACEN editou a Circular
n°® 3.950 (“Circular n°® 3.950”), que dispbe sobre os
critérios gerais para elaboragdo e divulgacdo de
demonstragdes financeiras pelas administradoras de
consorcio e pelas instituicdes de pagamento.

Dentre as alteragdes trazidas pela Circular n° 3.950
estd a previsdo de que as administradoras de
consoércio e as instituicbes de pagamento poderdo
divulgar as demonstragbes semestrais com notas
explicativas  selecionadas, de acordo com
regulamentacdo especifica a ser editada pelo
BACEN, nas quais as instituicbes nao precisardo
incluir informagdes que ndo tenham sofrido
alteragdes relevantes com relagdo as demonstragdes
anuais.

A Circular n°® 3.950 prevé, ainda, determinadas
diretrizes a serem observadas pelas administradoras
de consorcio e pelas instituicbes de pagamento na
elaboracéo de suas demonstracdes financeiras.

Adicionalmente, sem prejuizo dos demais requisitos
legais de publicacdo, o BACEN passard a exigir

somente a divulgacdo das demonstracdes financeiras
das administradoras de consércio na internet, em
site da instituicdo ou em repositério na internet, de
acesso publico gratuito, que tenha o objetivo
especifico de divulgacdo de documentos contabeis e
financeiros. Na préatica, ficara dispensada a
publicacdo em jornais de grande circulacdo das
demonstracdes semestrais das administradoras de
consoércio, tendo em vista que a publicacdo das
demonstracdes financeiras anuais em jornais de
grande circulacdo continuar4d obrigatéria por
determinacdo legal. A regra anterior aplicavel as
demonstragdes financeiras das instituicbes de
pagamento ja previa a obrigagdo da divulgacdo das
informacfes apenas em site de instituicdo ou em
repositério na internet.

A Circular n® 3.950 entrara em vigor em 1° de janeiro
de 2020.

A integra da Circular n® 3.950 pode ser encontrada
aqui.

BACEN edita norma reduzindo a aliquota do recolhimento compulsério sobre recursos a prazo.

Em 26 de junho de 2019, o BACEN editou a Circular
n° 3.951 (“Circular n® 3.951") que reduz a aliquota de
recolhimento compulsério sobre recursos a prazo de
33% para 31%. Em nota, o BACEN esclareceu que a
reducdo aproxima mais a aliquota do recolhimento
compulsério sobre recursos a prazo aos niveis
praticados nos anteriores a crise de 2008.

A Circular n°® 3.951 entrou em vigor na data de sua
publicacdo, produzindo efeitos a partir do periodo de
célculo com inicio em 1° de julho de 2019 e término
em 5 de julho de 2019, cujo ajuste ocorrerd em 15 de
julho de 2019.

A Circular n° 3.951 pode ser encontrada aqui.
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https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/especialnor/Circular3947.pdf
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CMN edita norma aprimorando regras de emissdo de Letras Financeiras.

Em 27 de junho de 2019, o Conselho Monetario
Nacional (“CMN”) editou a Resolugdo n° 4.733
(“Resolucdo n°® 4.733") que aprimora as regras de
emissdo de Letras Financeiras, anteriormente
reguladas pela Resolu¢do n°® 4.123, de 23 de agosto
de 2012.

Dentre as principais trazidas pela Resolu¢do n°® 4.733
estdo: (a) a redugdo do valor minimo de emissdo de
Letra Financeira sem clausula de subordinagdo para
R$ 50 mil; (b) a permissdo para utilizagdo como
referéncia, nas operagcdes de troca de Letras
Financeiras, do valor de mercado do titulo resgatado
deduzido das obrigagOes tributarias decorrentes
da operacdo; e (c) autorizagdo para que a Letra

Financeira com prazo de vencimento igual ou
superior a 36 meses possa ser emitida com clausulas
de opcdo de recompra pelo emissor ou de revenda
para o emissor, independentemente das condi¢des
de remuneracdo (na regra anterior, somente poderia
ser emitida com opc¢do de recompra ou revenda a
Letra Financeira com prazo de vencimento superior
a 48 meses e que ndo tivesse a taxa DI na
composi¢do de sua remuneracao).

A Resolucdo n® 4.733 entrard em vigor em 1° de
outubro de 2019.

A Resolucéo n° 4.733 pode ser encontrada agui.

CMN e BACEN editam normas que dispdem sobre registro de recebiveis de cartdes.

Em 27 de junho de 2019, o CMN editou a Resolucéo
n°® 4734 (“Resolucdo n° 4.734"), que estabelece
condi¢cdes e procedimentos para a realizacdo de
operagOes de desconto de recebiveis de arranjo de
pagamento integrante do Sistema de Pagamentos
Brasileiro (“SPB”) baseado em conta pds-paga e de
deposito a vista e de operagdes de crédito garantidas
por esses recebiveis, por parte das instituicdes
financeiras. Na mesma data, o BACEN editou a
Circular n° 3.952 (“Circular n° 3.952"), que dispde
sobre o registro de tais recebiveis em sistemas de
registro de ativos financeiros.

As novas normas sdo o resultado do Edital de
Consulta Publica n® 68/2018, que teve prazo para
manifestacdo até 30 de novembro de 2018
(“Consulta Publica”). A Consulta Publica foi objeto da
392 edicdo do Radar Stocche Forbes - Bancario e
Mercado de Capitais, que pode ser acessada aqui.

Em nota, o BACEN esclareceu que pretende, com as
novas normas, dar mais eficiéncia e seguranca as
operagBes de desconto e de crédito vinculadas a
recebiveis de cartdes pelos estabelecimentos
comercias e, com isso, estimular o aumento da oferta
de crédito para tais estabelecimentos comerciais, de
forma mais barata.

A Resolugdo n° 4.734 estabelece que para a
realizacdo de operagfes de desconto de recebiveis
de arranjo de pagamento integrante do SPB baseado
em conta pos-paga e de depésito a vista e de
operagbes de crédito garantidas por esses
recebiveis, as instituicdbes financeiras devem
assegurar que esses ativos financeiros estejam
registrados em sistemas de registro de ativos
financeiros operados por entidade registradora
autorizada pelo BACEN.

A Resolugdo n°® 4.734 determina, ainda, os requisitos
minimos que devem ser observados nos contratos

que formalizam as operagdes de descontos de
recebiveis e das operacdes garantidas por recebiveis,
como, por exemplo, (i) especificar os recebiveis de
arranjo de pagamento constituidos e a constituir que
sejam objeto da operacdo, no caso de operagdo de
desconto; (ii) especificar, no caso de operacdo de
crédito garantida por recebiveis: (a) os recebiveis de
arranjo de pagamento constituidos e a constituir
dados em garantia da operacéo, observado o valor de
gue trata a alinea "b" a seguir no caso de recebiveis
constituidos; e (b) o valor de recebiveis constituidos
gue poderd ser mantido permanentemente em
garantia, durante a vigéncia da operacdo; (iii)
requerer a autorizacdo do usuario final recebedor
para o envio de informag6es sobre o contrato para o
sistema de registro; (iv) especificar a instituicdo
domicilio para liquidagdo financeira dos recebiveis
objeto de desconto ou dados em garantia da
operagdo de crédito; (v) garantir a possibilidade de
antecipacdo  poOs-contratada, pela instituicdo
credenciadora ou subcredenciadora, dos recebiveis
constituidos dados em garantia de operacdo de
crédito, respeitada a instituicdo  domicilio
especificada no inciso (iv) para liquidacdo dos valores
antecipados; e (vi) especificar as condi¢Bes para
liberacdo dos recursos provenientes da liquidacédo
financeira dos recebiveis dados em garantia de
operagdo de crédito, incluidos o0s recursos
provenientes de operacgfes de antecipacao.

A Circular n°® 3.952, por sua vez, dispbe sobre as
regras relativas ao registro dos recebiveis e
estabelece, por exemplo, as obrigacdes das
instituicbes credenciadoras, como providenciar o
registro das unidades de recebiveis de arranjo de
pagamento pertencentes a respectiva agenda de
recebiveis, informando o valor dos recebiveis
constituidos associado a cada unidade, em sistema
de registro de ativos financeiros autorizado pelo
BACEN, bem como as obrigacbes das entidades
registradoras dos recebiveis, que incluem:
(i) disponibilizar, aos seus participantes, informac6es
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sobre os recebiveis de arranjo de pagamento, desde
que autorizado por seus usuarios finais recebedores;
(ii) acatar comando de constituicdo de gravames e de
6nus sobre recebiveis de arranjo de pagamento, em
conformidade com o disposto nos contratos de

negociacdo; e (iii) disponibilizar as instituicdes
credenciadoras e subcredenciadores informacdes
relativas as unidades de recebiveis para fins de
direcionamento da liquidacgéo financeira.

Adicionalmente, a Circular n°® 3.952 prevé que as
entidades autorizadas a realizar a atividade de
registro de ativos financeiros ou que se encontrem
em processo de autorizagdo na data de publicacédo
da Circular n® 3.952 deverdo convencionar entre si
os determinados aspectos relativos ao registro, bem
como a utilizagdo de recebiveis em operacdes de
negociagdo, entre outros aspectos julgados
necessarios ao cumprimento do disposto na
legislacdo e na regulamentagao aplicaveis.

Com as novas regras, 0S comerciantes terdo
seus recebiveis registrados em entidade registradora
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sistema de registro e na medida de sua necessidade
podem utilizar total ou parcialmente os recebiveis
registrados como garantia, de forma que sao
onerados apenas o0s recebiveis utilizados como
garantia para uma determinada operacéo de crédito
e somente no valor necessario, ficando o restante
dos recebiveis livres para serem utilizados em outras
operagdes. Na sistematica atual, todos os recebiveis
de determinada bandeira de cartdo de pagamento de
um estabelecimento ficam a disposi¢ao da instituicdo
financeira credora do crédito, de modo que mesmo
gue o valor do crédito seja inferior ao valor dos
recebiveis cedidos, a parcela dos recebiveis que for
superior ao crédito também é onerada e ndo pode
ser utilizada em outras operacoes.

A Resolugdo n° 4.734 entrard em vigor em 3 de
agosto de 2020 e pode ser encontrada aqui.

A Circular n® 3.952 entrara em vigor em 3 de agosto
de 2020 e pode ser encontrada aqui.

Colegiado da CVM julga pedido de dispensa de exigéncias formuladas no &mbito de pedido de registro

de Oferta Publica de CRA.

A Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM”) divulgou
em seu site, em 04 de junho de 2019, ata da reunido
do Colegiado da CVM realizada em 21 de maio de
2019, na qual foi julgado o processo administrativo
SEI n° 19957.000395/2019-98, que trata de pedido
de dispensa de exigéncias formuladas pela area
técnica da CVM (“Pedido de Dispensa”), no ambito
de pedido de registro de oferta publica de
distribuicdo de certificados de recebiveis do
agronegdcio (“CRA”) por determinada securitizadora
(“Securitizadora”), nos termos da Instrugdo da CVM
n® 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme
alterada (“Instrucdo CVM 400" e “Oferta Publica de
CRA”, respectivamente).

No pedido de registro da Oferta Publica de CRA, foi
esclarecido que o lastro dos CRA sera constituido
por duplicatas e suas respectivas notas fiscais
emitidas por produtores rurais e distribuidores,
originadas em operagBes de fornecimento de
insumos agricolas (agrotoxicos, fertilizantes e
sementes), por determinada companhia que cedera
referidos direitos creditdrios (“Cedente”).

Nesse contexto, foram formuladas exigéncias pela
area técnica da CVM no sentido de que deveria
ocorrer: (i) a inser¢do na documentagdo da Oferta
Publica de CRA de informacdo ressaltando que a
Securitizadora é responsavel pela comprovacdo de
que os créditos devidos por distribuidores estdo
explicitamente vinculados, por meio de instrumentos
contratuais ou de titulos de crédito, a vendas desses
distribuidores a produtores rurais, devendo, inclusive,
verificar a condicdo de produtor rural de cada um
deles, nos termos da regulamentagdo expedida pela

Receita Federal; e (ii) a comprovagéo da condi¢éo de
produtor rural, nos termos da regulamentagdo
expedida pela Receita Federal, de todos aqueles que
foram relacionados na documentacdo da Oferta
Publica de CRA como tal na condicdo de devedores
dos direitos creditérios que serdo lastro da operagao.
A Securitizadora solicitou o Pedido de Dispensa,
argumentando que o seu cumprimento acarretaria
custos desnecessarios na Oferta Pulblica de CRA,
uma vez que a verificagdo de todos os lastros dos
CRA poderia ser assegurada por meios menos
0nerosos.

Com base em precedentes, a area técnica se
manifestou no sentido da concessdo do Pedido de
Dispensa, uma vez que: (i) a documentacdo da Oferta
Publica de CRA ja prevé que a Securitizadora sera
responséavel pela comprovacao de que os créditos do
agronegocio devidos por distribuidores estédo
explicitamente  vinculados a vendas desses
distribuidores a produtores rurais; (i) 0os insumos
agropecuéarios comercializados pela Cedente sdo de
utilizacdo integral na producdo agricola; (iii)) a
Cedente firmara declaragdo esclarecendo que todos
0s seus clientes que ndo sdo distribuidores séo
produtores rurais; e (iv) a comprovagdo da condi¢do
de produtor rural de cerca de 3.800 adquirentes
finais de insumos agropecudrios geraria um 06nus
elevado, sendo razoavel sua substituicdo pelos itens
(i) a (iii) acima, sem haver prejuizo a legalidade da
Oferta Publica de CRA da forma como proposta.

Adicionalmente, foi esclarecido que, mesmo que a
dispensa seja deferida pelo Colegiado,
a Securitizadora e o coordenador lider da Oferta
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Pablica de CRA deverdo permanecer responsaveis
pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia
das informacdes prestadas, nos termos do artigo 56
da Instru¢cdo CVM 400, o que inclui a definicdo de
devedores, devendo adotar os procedimentos que
julgarem adequados para cumprirem suas obrigacdes
regulamentares.

O Colegiado da CVM deliberou, por unanimidade,
acompanhando a manifestacdo da area técnica, por
deferir o Pedido de Dispensa. Adicionalmente, o
diretor Carlos Rebello destacou que o prospecto
da Oferta Publica de CRA deveréa: (i) informar os
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procedimentos adotados pela Securitizadora para
atestar a adequagdo do lastro dos CRA a serem
distribuidos, como a verificagdo por amostragem, ou
outras circunstancias por ela consideradas, de forma
a demonstrar sua diligéncia e responsabilidade pela
regularidade da operacao; e (ii) conter fator de risco
acerca da efetividade dos procedimentos adotados
pela Securitizadora para verificar a adequacdo do
lastro dos CRA, se for o caso.

A ata da reunido do Colegiado da CVM que deliberou
pelo deferimento do Pedido de Dispensa e a
manifestacdo da area técnica da CVM podem ser
encontradas aqui e aqui.

Colegiado da CVM julga recurso no ambito de pedido de dispensa de cumprimento de exigéncias

formuladas em Oferta Publica de Cotas de FII.

A CVM divulgou em seu site, em 04 de junho de
2019, ata da reunido do Colegiado da CVM realizada
em 28 de maio de 2019, na qual foi julgado o recurso
contra decisdo da Superintendéncia de Registro de
Valores Mobiliarios (“SRE” e “Recurso”), no ambito
de pedido de registro de oferta publica de
distribuicdo de cotas da primeira emissdo de
determinado fundo de investimento imobiliario
(“Ell”), nos termos da Instrugdo CVM 400 (“Oferta
Publica de Cotas de FII").

De acordo com os documentos da Oferta Publica de
Cotas FIl, os recursos captados serdo em grande
parte utilizados para a aquisicdo de agbes de
sociedades detentoras de shoppings centers (“Ativos
Alvo”), as quais sdo detidas atualmente por fundos de
investimento em participagdes que, por sua vez, sdo
sociedades em controle comum com a entidade
gestora do Fll (“Gestora”). Tal fato configura situacédo
de conflito de interesses, nos termos do artigo 34 da
Instrugcdo da CVM n° 472, de 31 de outubro de 2018,
conforme alterada, o que demandaria a aprovagao
prévia da aquisicdo em questdo pelos cotistas do Fll
reunidos em assembleia (“AGC").

Para sanar referido conflito de interesses, foi
proposta uma estrutura que abarcaria a realizagéo de
uma AGC apds o encerramento da distribuicdo das
cotas, sendo certo que, quando da assinatura do
boletim de subscricdo, a instituicio administradora
do Fll e a Gestora disponibilizariam aos investidores
uma minuta de procuragdo especifica a ser
celebrada, de forma facultativa, pelo investidor no
mesmo ato de assinatura do boletim de subscricéo,
outorgando poderes para a Gestora representa-lo e
votar em seu nome na AGC (“Procuracdo”). Ainda, a
estrutura proposta previa que, caso ndo fossem
obtidas Procuracdes suficientes para representar
cotistas que detenham a quantidade de votos
necessaria para aprovar a aquisicdo dos referidos
Ativos Alvo, a Oferta Publica de Cotas de FIl seria
cancelada e, caso a aquisicdo ndo fosse aprovada em
AGC, o Fll seria liquidado.

A SRE entendeu que: (i) seria necessaria a prévia
aprovacdo de laudos de avaliagdo dos Ativos Alvo em
AGC, tendo em vista os documentos da oferta
preverem a integralizagdo de cotas do Fll pelos
acionistas das SPEs detentoras dos Ativos Alvo
(“SPEs”) com bens de sua propriedade; e (ii) ndo
seria possivel a estrutura proposta, sendo necessaria
a aprovagdo prévia pela AGC, a menos que haja
dispensa especifica aprovada pelo Colegiado da
CVM.

Nesse sentido, a administradora do Fll e o
coordenador lider da Oferta Publica de Cotas de Fll
realizaram o protocolo de correspondéncia de
atendimento as exigéncias formuladas e solicitaram
reconsideracdo das decisfes da SRE, requisitando,
subsidiariamente, que o pleito fosse encaminhado
para a apreciagdo do Colegiado da CVM.

Com base em um precedente, a SRE novamente se
manifestou no mesmo sentido, adicionando ainda
que a integralizagdo em bens pelos acionistas das
SPEs descumpriria a obrigatoriedade de tratamento
equitativo entre os aceitantes de uma oferta publica
de distribuicdo de valores mobilidrios, nos termos da
Instrucdo CVM 400.

O Colegiado da CVM, por sua vez, deliberou por
unanimidade pelo provimento do Recurso,
contrariando a manifestacdo da SRE. O Colegiado da
CVM néo vislumbrou artificialidade com relagdo a
estrutura, no sentido de que a Procuragdo: (i) ndo
serd obrigatoria; (i) sera dada sob condicédo
suspensiva; (iii) ndo sera irrevogavel e irretratavel; (iv)
assegurara a possibilidade de orientacdo de voto
contréario a proposta de aquisicdo dos Ativos Alvo; e
(v) sera dada por investidor que teve acesso a todos
os elementos informativos necessérios ao exercicio
de voto dispostos nos documentos da Oferta Publica
de Cotas de FIl, anteriormente a outorga da
Procuracdo, sendo, portanto, a estrutura distinta da
observada nos precedentes analisados pela SRE, nos
quais ndo se conheciam as condi¢cbes que seriam
pré-aprovadas pelos investidores.
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http://www.cvm.gov.br/decisoes/2019/20190521_R1.html
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2019/20190521/1409-19.pdf

Adicionalmente, o Colegiado considerou necessario
que seja assegurado: (i) que haja referéncia expressa,
na Procuracdo, ao conflito de interesses a ser
descaracterizado com a aprovagdo pela AGC e ao
respectivo contetdo informacional que o descreva
no prospecto; (ii) que seja explicitado que a
Procuracdo podera ser revogada a qualquer tempo
até a realizagdo da AGC; e (iii) que o outorgado nédo
possa ser a Gestora ou parte relacionada,
recomendando-se, ainda, que os documentos da
oferta procurem incentivar, o tanto quanto possivel,
a participagdo dos cotistas na assembleia.

Ainda, quanto a possibilidade de integralizagdo de
cotas em bens pelos cotistas acionistas das SPEs, o
Colegiado da CVM ndo entendeu se tratar de
tratamento ndo equitativo. Na hipotese de néo
atingimento do montante minimo da Oferta Publica
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de Cotas de FIl, o bem a ser integralizado pelos
cotistas acionistas das SPEs seria, justamente, o
crédito por eles detido em decorréncia da alienacédo
das acbes das SPEs ao FIl. Assim, tanto em relacédo
aos investidores que subscreverdo cotas do Fll no
ambito da Oferta Pulblica de Cotas do Fll,
comprometendo-se a integraliza-las em espécie,
guanto em relacdo aos acionistas das SPEs que,
eventualmente, integralizardo as cotas do Fll em
bens, a base para o célculo do nimero de cotas a ser
entregue é a mesma, qual seja, a avaliagdo das acdes
das SPEs detentoras dos Iméveis Alvo, aferida a
partir de laudo de avaliagdo elaborado por empresa
especializada.

A ata da reunido do Colegiado da CVM que deliberou
pelo deferimento do Recurso e a manifestacdo da
area técnica da CVM podem ser encontradas agui e
aqui.

ANBIMA substitui Cddigo de Atividades Conveniadas por Manual de Convénios.

Em 26 de junho de 2019, a Associagao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(“ANBIMA”)  divulgou ao mercado circular
informando que sua diretoria aprovou a revogacao
do “Codigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores
Préticas para Atividades Conveniadas’ (“Cédigo de
Atividades Conveniadas”).

O Codigo de Atividades Conveniadas tratava das
regras para a ANBIMA e para as instituicbes que
seguem a autorregulagdo em relagdo aos convénios
firmados com instituicdes publicas. As normas que
estavam no referido cédigo passaram a fazer parte
do “Manual ANBIMA de Convénios’ (“Manual de
Convénios”), que entrou em vigor também no dia 26
de junho de 2019.

O Manual de Convénios contém todas as regras para
as parcerias estabelecidas pela ANBIMA com as
instituicbes, consolidando, por exemplo, as
informagBes a respeito dos convénios para
procedimento simplificado para ofertas publicas de
distribuicdo de valores mobilidrios e para
aproveitamento de autorregulagdo para fundos de
investimento.

O Manual de Convénios também aproveitou para
prever os procedimentos aplicaveis em razdo de
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situacdes recentemente aprovadas pela CVM, como
por exemplo a possibilidade de pedido de andlise
reservada no ambito de ofertas publicas de
distribuicdo de agbes, nos termos da Deliberacédo da
CVM n° 809, de 19 de fevereiro de 2009. Nesse
sentido, o emissor estarad dispensado da divulgacédo
de fato relevante quando do protocolo do pedido de
registro da oferta e, em conjunto com a instituicdo
intermediaria lider, devera: (i) inserir disclaimer com
destaque da seguinte informacdo: “pedido de
registro de oferta publica sob reserva, nos termos da
Deliberagdo n° CVM 809/19’; (ii) indicar o periodo
durante o qual a informagcdo sobre a andlise
reservada devera se manter se houver desisténcia ou
indeferimento; (iii) incluir declaracdo, bem como
justificativa para o sigilo dos pedidos, incluindo as
raz8es pelas quais a sua divulgacédo pode representar
vantagem competitiva a outros agentes econémicos
ou colocar em risco interesse legitimo do emissor; e
(iv) indicar os responsaveis, bem como seus meios de
contato, com quem a ANBIMA devera tratar sobre o
pedido de registro em questdo. Adicionalmente, o
formulério de referéncia atualizado por ocasido do
pedido de registro da oferta devera ser enviado a
ANBIMA em versdo eletronica, ndo devendo o
emissor disponibiliza-lo no médulo IPE pelo Sistema
Empresas.NET.

O Manual de Convénios pode ser encontrado aqui.


http://www.cvm.gov.br/decisoes/2019/20190528_R1.html
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2019/20190528/1420.pdf
http://www.anbima.com.br/data/files/F9/86/82/73/0649B610A87AC7B6A9A80AC2/Manual_ANBIMA_Convenios_26_06_19.pdf
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Para mais informac6es sobre o conteudo deste informativo, contatar:

MARCOS CANECCHIO RIBEIRO

HENRIQUE BONJARDIM FILIZZOLA
E-mail: mribeiro@stoccheforbes.com.br

E-mail: hfilizzola@stoccheforbes.com.br

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