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Banco Central do Brasil (“BACEN”) edita norma estabelecendo regras complementares para Letras

Imobilidrias Garantidas

Em 04 de maio de 2018, o BACEN editou a Circular
n® 3.895, de 4 de maio de 2018 (“Circular 3.895"),
que dispde sobre os procedimentos e as
informagdes necessdrias ao depdsito centralizado de
Letras Imobilidrias Garantidas (“LIG”) e ao registro ou
depdsito dos ativos integrantes da carteira de ativos.

A Circular 3.895 determina que o registro
constitutivo de LIG em depositario central deve
conter as informagdes requeridas nos artigos 15 a 17
da Resolugdo n°® 4.598, de 29 de agosto de 2017
(“Resolucdo 4.598"), observado que: (i) a carteira de
ativos da LIG deve ser identificada por codigo
especifico e vinculada a LIG por ela garantida; (ii) o
Termo de Emissdo de LIG deve ser registrado
mediante a inclusdo do arquivo eletrénico
correspondente; e (i) a instituicdo do regime
fiduciario sobre a carteira de ativos deve ser
efetuada em campo de texto padronizado, contendo,
no minimo, informagdes que atendam aos requisitos
do artigo 69 da Lei n° 13.097, de 19 de janeiro de
2015,

A Circular 3.895 estabelece, ainda, as informagdes
minimas que devem constar do registro da carteira
de ativos, de acordo com a natureza dos ativos:

- Créditos Imobilidrios: (i) denominagdo do titulo; (ii)
identificacdo do devedor; (iii) data de formalizacdo
do titulo; (iv) data de vencimento; (v) saldo ou valor
nominal atualizado; (vi) forma de remuneragdo e
atualizacdo monetaria; (vii) forma e periodicidade da
amortizagdo; (viii) modalidade da garantia; (ix) tipo da
operagdo, de acordo com os incisos | a IV do art. 20
da Resolugdo 4.598; (x) cédigo do contrato no
Sistema de Informagdes de Créditos (“SCR”), de que
trata a Resolugcdo n° 4.571, de 26 de maio de 2017; e
(xi) codigos de modalidade e de submodalidade no
SCR;

- Titulos de Emissdo do Tesouro Nacional: (i)
denominagdo do titulo; (i) codigo de identificacdo
no Sistema Especial de Liquidagdo e de Custédia
(“Selic™); (iii) codigo ISIN (codificagdo internacional
do titulo publico); e (iv) valor nominal atualizado;

- Instrumentos Derivativos: (i) denominacdo do
contrato; (ii) codigo de identificacdo do contrato; (iii)
identificacdo da contraparte; (iv) identificacdo das
garantias, se houver; (v) data de vencimento; (vi)
valor nocional do contrato; e (vii) valor nominal
atualizado do contrato; e

- Disponibilidades Financeiras:
contas e respectivos valores.

identificacdo das

A Circular 3.895 determina, ainda, que o depdsito ou
registro dos ativos integrantes da carteira de ativos
deve: (i) efetuar a vinculagdo desses ativos a
respectiva carteira; (i) conter, no miimo, as
informagodes listadas acima; e (iii) estabelecer a
afetacdo de cada ativo para fins de garantia da LIG.

A Circular 3.895 estabelece, por fim, que a
substituicdo de ativos integrantes da carteira de
ativos somente pode ser processada pelo depositdrio
da LIG mediante duplo comando da emissora e do
agente fiduciario e o depdsito no Selic dos titulos de
emissdo do Tesouro Nacional integrantes da carteira
de ativos deve ser realizado em conta especifica
destinada a alocacdo dos titulos submetidos ao
regime fiducidrio.

A Circular 3.895 entrou em vigor na data de sua
publicagdo.

A integra da Circular 3.895 pode ser encontrada
aqui.
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BACEN edita norma
funcionamento das sociedades de crédito direto e das sociedades de empréstimo entre pessoas

Em 17 de maio de 2018, o BACEN editou a Circular
n°® 3.898 (“Circular 3.898"), que dispde sobre
procedimentos para instrugdo de processos de
autorizagdo para funcionamento, de cancelamento
da autorizagdo para funcionamento, de autorizagdo
para transferéncia de controle societdrio e para
reorganizagdo societdria (“SCD") e da sociedade de
empréstimo entre pessoas (“SEP”), as quais foram
regulamentadas pela Resolugdo do Conselho
Monetdrio Nacional (“CMN") n° 4.656, de 26 de abiril

de 2018 (“Resolucdo 4.656").

A Circular 3.898 dispde sobre os documentos que
deverdo instruir o requerimento da autorizagdo e
funcionamento da SCD ou da SEP, os quais incluem:
(i) ato societdrio de constituicdo da pessoa juridica
objeto da autorizagdo para funcionamento; (ii)
comprovacgdo da integralizagdo e do recolhimento do
capital social no BACEN; (iii) justificativa
fundamentada, contendo, no minimo: (a) tipo de
instituicdo (SEP ou SCD); (b) capital social; (c)
indicagdo dos servicos prestados, inclusive o
interesse em emitir moeda eletrénica; e (d) publico-
alvo; e (iv) documento contendo a identificagdo dos
integrantes do grupo de controle e dos detentores
de participagdo qualificada na instituicdo, com as
respectivas participagdes societarias.
Adicionalmente, caso um fundo componha o bloco
de controle da SEP ou da SCD, serd necessario o
fornecimento das seguintes informagdes sobre o
tipo de fundo, a forma de negociagdo de cotas, a
quantidade de cotistas, a relagdo dos seis principais
cotistas, o valor total e a composicdo dos ativos, os
segmentos de atuagdo, o histérico de rentabilidade, o
horizonte temporal e a politica de desinvestimento.

Ainda, nos termos da Circular 3.898, o exame de
pedidos de cancelamento da autorizacdo de
funcionamento de SEP ou SDC dependerd das
seguintes providéncias: (i) protocolo do pedido
acompanhado, nos casos em que for exigido, de
minuta da declaracdo de propdsito prevista no art.
34, inciso ll, da Resolugdo n° 4.656, de 2018, na
forma definida pelo BACEN; (ii) publicacdo da
declaragdo de propdsito, quando exigida, apds
manifestacdo sobre a minuta apresentada, no sitio
eletronico da instituicdo na internet ou no aplicativo
em que a plataforma eletronica da instituicdo é
disponibilizada, ou de outra forma definida pelo
BACEN; (iii) comprovagdo, quando exigida, da
transferéncia, para outra SEP, das operacbes de
empréstimo e de financiamento entre pessoas da
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regulamentando os procedimentos para obtencdo de autorizagdo para

instituicdo pleiteante; (iv) apresentacdo de ato
societdrio de dissolugdo ou mudanga do objeto social
que descaracterize a instituicio como sociedade
integrante do sistema financeiro; (v) apresentagdo de
declaragdo de responsabilidade, na forma definida
pelo BACEN; e (vi) encaminhamento dos demais
documentos previstos na Circular 3.898.

O pedido de autorizacdo para transferéncia do
controle societdrio de SEP ou SCD, por sua vez,
deverd ser protocolado no BACEN no prazo de
quinze dias contados do respectivo ato juridico,
acompanhado dos seguintes documentos: (i) cépia
do contrato de compra e venda, do instrumento de
doacdo, do formal de partilha, do contrato de
usufruto, do ato societdrio ou de outro instrumento
que formaliza a operagdo; (ii) identificacdo dos novos
integrantes do grupo de controle e dos novos
detentores de participagdo qualificada na instituicao,
com as respectivas participacdes societarias; (iii)
indicagdo da origem dos recursos a serem utilizados
na operagdo por todos os novos integrantes do
grupo de controle e por todos os novos detentores
de participagdo qualificada; (iv) demonstragdo de que
o novo grupo de controle ou, individualmente, cada
integrante do novo grupo de controle, a critério do

Banco Central do Brasil, detém capacidade
econdmico-financeira compativel com 0
empreendimento, mediante apresentagdo, no

minimo, de balangos patrimoniais auditados ou
cépias de declaragdes de ajuste anual do imposto de
renda; e (v) encaminhamento dos demais
documentos previstos na Circular 3.898.

Por fim, nos termos da Circular 3.898, deverdo ser
comunicadas ao BACEN, em até quinze dias
contados de sua ocorréncia, as alteragcbes em
participagdo qualificada de SEP ou SCD (ou seja,
participagdes, diretas ou indiretas, equivalentes a 15%
ou mais das acoes representativas do capital social
da sociedade).

A Circular 3.898 entrou em vigor na data de sua
publicagdo.

A Resolugdo 4.656 foi objeto de andlise na 342
edicdo do Radar Bancdrio e Mercado de Capitais
Stocche Forbes, a qual pode ser encontrada aqui.

A integra da Circular 3.898 pode ser encontrada
aqui.

CMN edita norma alterando as diretrizes de aplicagdo de recursos por fundos de pensio

Em 25 de maio de 2018, o CMN editou a Resolucdo
n° 4.661 (“Resolucdo 4.661"), que dispde sobre as
diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores dos
planos administrados pelas entidades fechadas de

previdéncia complementar (“EFEPC”) ou fundos de
pensdo, visando a aumentar a transparéncia e
aprimorar a gestao das EFPC.
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De acordo com a Resolugdo 4.661, a EFPC deve, na
gestdo dos recursos dos planos de previdéncia
complementar: (i) observar os principios de
seguranga, rentabilidade,  solvéncia, liquidez,
adequagdo a natureza de suas obrigagcbes e
transparéncia; (ii) exercer suas atividades com boa fé,
lealdade e diligéncia; (iii) zelar por elevados padrées
éticos; (iv) adotar prdticas que garantam o
cumprimento do seu dever fiducidrio em relagdo aos
participantes dos planos de beneficios, considerando,
inclusive, a politica de investimentos estabelecida,
observadas as modalidades, segmentos, limites e
demais critérios e requisitos estabelecidos na
Resolugdo 4.661; e (v) executar com diligéncia a
selecdo, o acompanhamento e a avaliagdo de
prestadores de servicos relacionados a gestdo de
ativos.

Dentre as principais alteragdes trazidas pela
Resolugdo 4.661 com relagdo a transparéncia e
gestdo das EFPC, destacam-se as seguintes: (i)
extensdo da responsabilizagdo pelo cumprimento da
norma para as pessoas que participam do processo
de andlise e assessoramento sobre a aplicagdo de
recursos, além das pessoas que participam do
processo decisério; (i) obrigatoriedade de manter
registro digital de todos os documentos utilizados na
tomada de decisdo na aplicagdo dos recursos dos
planos; (iii) designagdo de administrador ou comité
responsavel pela gestdo de riscos, considerando o
porte e a complexidade da EFPC; e (iv) definicdo de
regras relativas a avaliagdo de potenciais conflitos de
interesses de seus prestadores de servico e das
pessoas que participam do processo decisério da
EFPC.
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Adicionalmente, a Resolugdo 4.661 trouxe alteragdes
com relagdo as modalidades de ativos para
investimento pelas EFPC, dentre as quais destacam-
se as seguintes: (i) vedagdo a aplicagdo direta em
imoéveis, sendo que em até doze anos a contar da
publicagdo da Resolugdo 4.661, as EFPC deverao
alienar o estoque de imdveis e terrenos pertencentes
a sua carteira ou constituir fundo de investimento
imobilidrio (“Ell”) para abriga-los; (ii) aumento do
limite de alocagdo no segmento imobilidrio
(composto agora por Fll, certificados de recebiveis
imobilidrios — CRI e cédulas de crédito imobilidrio —
CCl) de 8% (oito por cento) para 20% (vinte por
cento) do patriménio liquido da EFPC; e (c)
diminuigdo, de 20% (vinte por cento) para 15%
(quinze por cento) do patrimdnio liquido da EFPC,
do limite de alocagdo de recursos em fundos de
investimento em participagdo (“EIP”), sendo certo
que o FIP deve ser qualificado como entidade de
investimento,  conforme  regulamentacdo  da
Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) e deve
prever em seu regulamento a determinagdo de que o
gestor do fundo de investimento, ou gestoras ligadas
ao seu respectivo grupo econémico, mantenha, no
minimo, 3% (trés por cento) do capital subscrito do
FIP.

A Resolugdo 4.661 entrou em vigor na data de sua
publicagdo.

A integra da Resolugdo 4.661 pode ser encontrada
aqui.

CMN edita norma sobre o requerimento de margem bilateral de garantia em operagdes com

instrumentos financeiros derivativos

Em 25 de maio de 2018, o CMN editou a Resolucdo
n° 4.662 (“Resolucdo n® 4.662"), que dispde sobre o
requerimento de margem bilateral de garantia em
operagbes com instrumentos financeiros derivativos
realizadas no Pais ou no exterior por instituicdes
financeiras e demais instituicbes autorizadas a
funcionar pelo BACEN, ndo liquidadas por meio de
entidade que se interponha como contraparte
central.

Para fins da nova regra, serd considerado como
derivativo o instrumento que apresente, de forma
cumulativa, as seguintes caracteristicas: (i) seu valor
de mercado varie em decorréncia de alteragcdo de
determinada taxa de juros, preco de instrumento
financeiro, preco de mercadoria (commodity), taxa
de cambio, indice de pregos ou taxas, classificacdo ou
indice de crédito, ou outra varidvel similar, desde que,
no caso de varidvel ndao financeira, esta nido seja
especifica em relagdo a uma das partes do contrato;
(i) seu investimento liquido inicial seja nulo ou
pequeno em relacdo ao valor do contrato; e (iii) sua
liquidagdo seja realizada em data futura.

Sem prejuizo do disposto acima, a Resolucdo 4.662
nao se aplica as seguintes operacdes de derivativos:
(i) instrumentos financeiros derivativos integrantes
da carteira de ativos de LIG; (ii) instrumentos
financeiros derivativos realizados entre instituicoes
integrantes de um mesmo conglomerado prudencial;
(iii) contratos a termo de moedas com liquidacdo
fisica (FX forward); e (iv) contratos de swaps de
moedas com liquidagéo fisica (FX swap).

A Resolucdo 4.662 define, ainda, as instituicdes que
devem observar os requisitos de margem inicial e
margem de variagdo no ambito de operacdes de
derivativos, quais sejam: (i) "instituicdo coberta", a
instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo
BACEN que possua, individualmente ou em conjunto
com as demais entidades integrantes do grupo
operacional ao qual pertence, valor nocional
agregado médio das operacdes de derivativos
superior a R$25.000.000.000,00 (vinte e cinco
bilhdes de reais); e (ii) "contraparte coberta", as
instituicdes cobertas e qualquer entidade integrante
de seu grupo operacional e qualquer outra entidade
que possua, individualmente ou em conjunto com as

03


http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/50598/Res_4661_v1_O.pdf

demais entidades integrantes do grupo operacional
ao qual pertence, valor nocional agregado médio das

operagbes de derivativos superior a
R$25.000.000.000,00 (vinte e cinco bilhdes de
reais).

Nos termos da Resolugdo 4.662, as instituicdes
cobertas deverdo manter, de forma permanente,
margem de garantia referente as operagdes cobertas
realizadas com suas contrapartes cobertas composta
por: (i) uma margem inicial, visando a proteger as
instituicdes e as contrapartes cobertas da exposicao
futura associada a mudancas no valor de mercado
dos contratos de derivativos mantidos até o eventual
encerramento ou a substituicdo da posicdo na
ocasido de inadimpléncia de uma ou mais
contrapartes; e (ii) uma margem de variacdo, que
deve ser constituida com a finalidade de proteger as
instituicdes e as contrapartes cobertas da exposicao
corrente associada ao valor de mercado dos
contratos de derivativos.

Nos termos da Circular n° 3.902, de 30 de maio de
2018  (“Circular  3.902"), que detalha os
procedimentos para cumprimento do requerimento
de margem bilateral de garantia em operagdes de
derivativos, a margem de garantia poderda ser
constituida mediante o recebimento ou entrega dos
seguintes instrumentos financeiros: (i) depdsitos a
vista e depdsitos de poupanca mantidos na
instituicdo coberta receptora da garantia; (ii)
depdsitos a prazo, depdsitos interfinanceiros, letras
financeiras, letras de crédito imobilidrio, letras de
crédito do agronegécio e certificados de operacdes
estruturadas emitidos pela instituicdo coberta
receptora da garantia e custodiados na prépria
instituicdo ou em seu favor por terceiros; (iii) titulos
publicos federais aceitos pelo BACEN em operacdes
de redesconto intradia; (iv) titulos e valores
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mobilidrios emitidos pela Unido Europeia ou pelo
Banco Central Europeu; (v) titulos e valores
mobilidrios emitidos por governos centrais de
jurisdicdes estrangeiras e respectivos bancos
centrais, desde que a classificacdo externa de risco
da emissao, conferida por agéncia de classificacdo de
risco de crédito registrada ou reconhecida no Brasil
pela CVM, seja igual ou superior a AA- ou
classificacdo equivalente; (vi) agdes incluidas em
indices relevantes de bolsa de valores reconhecida
pela autoridade supervisora da jurisdicdo em que
esteja localizada, ou titulos nelas conversiveis; (vii)
ouro ativo financeiro; (viii) titulos de crédito emitidos
por entidades ndo financeiras que possuam acgdes
em indices relevantes de bolsa de valores sujeita a
regulagdo e supervisdo governamental e cuja
classificacdo externa de risco da emissdo, conferida
por agéncia de classificacdo de risco de crédito
registrada ou reconhecida no Brasil pela CVM, seja
igual ou superior a classificagdo em escala nacional
brAAA ou equivalente; e (ix) cotas de fundos de
investimento, desde que atendidas as seguintes
condicdes previstas na Circular 3.902.

A Resolucdo 4.662 entrou em vigor na data de sua
publicacdo, sendo certo que estdo isentas do
requerimento de margem de garantia as operacdes
cobertas realizadas até 31 de agosto de 2019.

A integra da Resolugcdo 4.662 pode ser encontrada
aqui.

A Circular 3.902 entrou em vigor na data de sua
publicacdo.

A integra da Circular 3.902 pode ser encontrada
aqui.

Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) aprova proposta de termo de compromisso envolvendo

oferta irregular de condo-hotel

O Colegiado da CVM aprovou, em 02 de maio de
2018, proposta conjunta de termo de compromisso
no ambito do processo administrativo sancionador n°®
SEl 19957. 006593/2017-01, envolvendo sociedade

promitente vendedora de fracdes de lotes de
empreendimento  imobilidrio e ofertante de
contratos de investimento coletivo a ele

relacionados, bem como seu administrador e sécio
(“Celebrantes”).

Os Celebrantes foram acusados de ofertar e vender
contratos de investimento coletivo sem a obtencéo
do registro da oferta publica de valores mobiliarios
perante a CVM, o que violaria o disposto na Lei n°

6.385, de 7 de dezembro de 1976, conforme
alterada, e na Instrucdo da CVM n° 400, de 29 de
dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrucdo
CVM 400").

O termo de compromisso aprovado pelo Colegiado
da CVM prevé o pagamento de R$ 100.000,00 pela
sociedade promitente vendedora e de R$ 50.000,00
por seu administrador e sécio.

A ata da reunido do Colegiado da CVM que aprovou a
celebracdo do referido termo de compromisso pode
ser encontrada aqui.

CVM edita norma sobre atividade de analista de valores mobilidrios

Em 03 de maio de 2018, a CVM editou a Instrugdo da
CVM n° 598 (“Instrucdo CVM 598”), que introduz um
novo marco regulatério sobre a atividade de analista

de valores mobilidrios e revoga a Instrugdo da CVM
n° 483, de 06 de julho de 2010, conforme alterada.
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A nova norma é o resultado do Edital de Audiéncia
Publica da Superintendéncia de Desenvolvimento de
Mercado - SDM n° 03/17, que teve prazo para
manifestacdo até 28 de julho de 2017. A audiéncia
publica que culminou com a edi¢do da Instrugdo CVM
598 foi objeto da 232 edicdo do Radar Stocche
Forbes - Bancdrio e Mercado de Capitais, que pode
ser acessada aqui.

As principais alteragdes trazidas pela Instrucdo CVM
598 sdo: (i) a exigéncia de credenciamento de
analistas de valores mobilidrios constituidos sob a
forma de pessoa juridica junto as entidades
credenciadoras autorizadas pela CVM, as quais
devem ter suas equipes de andlise formadas por, no
minimo, 80% de analistas credenciados; e (ii) a
introdugdo de determinadas regras de conduta
consideradas pertinentes para as pessoas que
exercem a atividade de andlise de valores mobilidrios,
inclusive no que diz respeito ao contelddo das
comunicagdes de cunho institucional e publicitdrio
divulgadas pelas casas de andlise ao mercado e a
seus clientes.

De acordo com a CVM, a necessidade de
credenciamento de analistas de valores mobilidrios
constituidos sob a forma de pessoa juridica junto as
entidades credenciadoras autorizadas pela CVM
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decorre da definicdo da atividade de consultoria
resultante da edigcdo da Instrugcdo da CVM n° 592, de
17 de novembro de 2017, que passou a impossibilitar
que uma casa de andlise exerca a atividade de andlise
de valores mobilidrios com o registro de consultor.

Além  disso, dentre as demais alteragdes
apresentadas pela Instrugdo CVM 598 destacam-se:
(i) a vedacdo de que pessoas naturais que sejam
analistas de valores mobilidrios obtenham ou
mantenham registro como agente auténomo de
investimento; e (ii) a previsdo de que as entidades
responsaveis pelo credenciamento de analistas de
valores mobilidrios autorizadas pela CVM também
possam determinar a retificagdo ou a cessacdo da
divulgagdo de comunicagdes de cunho institucional e
publicitario que apresentem incorregdes ou
impropriedades que possam induzir o investidor a
erro.

O credenciamento dos analistas de valores
mobilidrios pessoa juridica deve ser realizado no
prazo de até 180 dias apds a publicagdo da Instrucao
CVM 598.

A integra da
encontrada aqui.

Instrucdo CVM 598 pode ser

CVM suspende oferta de cotas de fundo de investimento imobilidrio

Em o7 de maio de 2018, a CVM determinou a
suspensdo de oferta publica de cotas de
determinado fundo de investimento imobilidrio
(“Oferta”) pelo prazo de até 30 dias, devido a
constatacdo de que instituicbes intermedidrias
estavam distribuindo cotas do fundo, sem que suas
participagdes no consércio fossem previamente
informadas a CVM, no registro da Oferta, além de
ndo estarem incluidas no antincio de inicio da Oferta.

CVM aprova celebragdo de termo de compromisso

esforgos restritos

O Colegiado da CVM aprovou, em 08 de maio de
2018, a celebracdo de termo de compromisso no
ambito de oferta publica de distribuicdo de
debéntures, realizada nos termos da Instrucdo da
CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009, conforme
alterada (“Oferta Restrita” e “Instrucdo CVM 476",
respectivamente),  envolvendo a  companhia
ofertante das debéntures (“Emissora”) e a instituicdo
intermedidria lider da Oferta Restrita (“Coordenador
Lider”).

A Emissora e o Coordenador Lider foram acusados
de realizar a Oferta Restrita sem observar o artigo 9°

A referida suspensdo foi revogada no dia seguinte a
sua determinagdo, apés a instituicdo intermedidria
lider ter adotado medidas para sanear as
irregularidades que motivaram a suspensao.

A nota divulgada pela CVM determinando: (i) a
suspensdo da Oferta pode ser encontrada aqui; e a
(ii) revogacdo da suspensdo pode ser encontrada
aqui.

no dmbito de oferta publica de debéntures com

“

da Instrucdo CVM 476, o qual determina que “o
ofertante ndo poderd realizar outra oferta publica da
mesma espécie de valores mobilidrios do mesmo
emissor dentro do prazo de 4 meses contados da
data do encerramento da oferta, a menos que a nova
oferta seja submetida a registro da CVM'.

As condi¢cdes do termo de compromisso preveem o
pagamento de R$ 600.000,00 pela Emissora e de R$
400.000,00 pelo Coordenador Lider.

A divulgacdo da referida aprovacao pelo Colegiado
da CVM pode ser encontrada aqui.
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CVM aprova pedido de dispensa de requisito normativo no ambito de oferta publica de distribuicdo de
certificados de recebiveis imobilidrios (“CRI")

O Colegiado da CVM aprovou, em 22 de maio de
2018, pedido de dispensa de observancia de
requisito previsto no inciso Ill do pardgrafo 1° do
artigo 5° da Instrugdo da CVM n° 414, de 30 de
dezembro de 2004, conforme alterada, e no item 5.3
do anexo llI-A da Instrugdo CVM 400, no ambito do
pedido de registro de oferta publica de distribuicdo
de CRI.

Os CRI terdo como lastro cédula de crédito
imobilidrio representativa de crédito imobilidrio
devido integralmente por associagdo civil sem fins
lucrativos, decorrente de cédula de crédito bancario
emitida em favor de instituicdo financeira.

O requisito do qual a ofertante solicita dispensa
exige que, caso seja ultrapassado o limite de 20% por
devedor ou coobrigado em relagdo aos créditos
imobilidrios que lastreiam os CRI, o devedor ou

coobrigado em questdo deverd ser sociedade
empresarial  que tenha suas demonstracées
financeiras relativas ao exercicio social

imediatamente anterior a data de emissdo do CRI
elaboradas em conformidade com o disposto na Lei
n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme
alterada (“Lei das Sociedades por Acbes”) e
auditadas por auditor independente registrado na
CVM, devendo atualizar tais demonstracdes
anualmente, até a data de vencimento dos CRI.

Tendo em vista que a devedora é constituida como
uma associacao civil sem fins lucrativos, a ofertante
embasou seu pedido de dispensa indicando que a
devedora, apesar de nio ser organizada como uma
sociedade empresarial, tem suas demonstracoes
financeiras elaboradas de acordo com a Lei das
Sociedades por Acdes e auditadas por auditor
independente registrado na CVM.

A CVM, entdo, aprovou a referida dispensa desde que
fique comprovado na documentagédo da oferta:

a inclusdo, como anexo ao prospecto da oferta,
das demonstracées financeiras consolidadas da
devedora e auditadas por auditor independente
registrado na CVM, relativas ao ultimo exercicio
social, preparadas de acordo com os principios
contdbeis determinados pela legislacdo e
regulamentagdo em vigor, bem como de
acordo com a Lei das Sociedades por Acoes;

ii. o compromisso de a devedora disponibilizar,
anualmente, suas demonstragdes financeiras
consolidadas e auditadas por  auditor
independente registrado na CVM, relativas ao
respectivo exercicio social, preparadas de
acordo  com os  principios  contabeis
determinados pela legislacdo e regulamentagdo
em vigor, bem como de acordo com a Lei das
Sociedades por A¢des, durante toda a vigéncia
dos CRY;

iii. ainclusdo de fator de risco no prospecto da
oferta acerca da concentragdo do lastro na
devedora e hipdtese de sua insolvéncia,
considerando, para tal, sua natureza juridica; e

iv. a inclusdo no boletim de subscricdo de
declaracdo do investidor no sentido de que se
enquadra na definicdo de investidor qualificado
e analisou adequadamente os fatores de risco
constantes do  prospecto da  oferta,
especialmente quanto a natureza juridica da
devedora, bem como a inclusdo das
declaragdes previstas no paragrafo 4° do artigo
4° da Instrugdo CVM g00.

A ata da reunido do Colegiado da CVM que aprovou
o referido pedido de dispensa pode ser encontrada
aqui.

Decisdo judicial reforma sentenga que proibia divulgacdo da remuneracdo de administradores de

companhias abertas

Em 23 de maio de 2018, o Tribunal Regional Federal
da 22 Regido (TRF2) julgou o recurso de apelagdo
interposto pela CVM contra a sentenca que a
impedia de exigir a divulgacdo da remuneragdo
minima, maxima e média de administradores de
companhias abertas, prevista no item 1311 do
formuldrio de referéncia, conforme anexo 24 da
Instrucdo da CVM n° 480, de o7 de dezembro de
2009, conforme alterada.

O recurso de apelagdo foi interposto pela CVM em
2013 contra a sentenca de primeiro grau favordvel ao

Instituto Brasileiro de Executivos de Finangas
(“IBEE”). Na época, concluiu-se que a referida
divulgagdo violaria a Lei das Sociedades por Agdes,
bem como acarretaria um risco de seguran¢a para os
administradores.

A decisao do referido tribunal de dar provimento ao
recurso da CVM foi undnime. De acordo com
informagdes divulgadas pela CVM em sua pagina na
rede  mundial de computadores, o tribunal
reconheceu que a regra estabelecida pela CVM ndo
representa afronta a Lei das Sociedades por A¢des e
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que o respeito aos direitos a intimidade e privacidade

ndo tem cardter absoluto, podendo ceder ao
interesse publico, presente no caso.

Ainda, levou-se também em consideracdo que, ao
adotar a forma de companhia aberta para o exercicio
de qualquer atividade empresarial, as companhias
devem seguir a legislacdo e a regulamentacdo
correspondentes, especialmente focadas no regime
informacional de maior transparéncia, tendo em vista
o interesse do publico investidor em geral.

Sobre a questdo da violéncia, também exposta pelo
IBEF, o tribunal entendeu que a preocupacdo aflige a

Radar Stocche Forbes

populacdo brasileira de forma geral e que a
experiéncia com a divulgacdo da remuneragdo dos
servidores publicos demonstrou que nao houve
acréscimo do risco associado a violéncia para essa
parcela da populagao.

Os desembargadores ainda observaram que a regra
editada pela CVM foi precedida de amplo debate
publico, com a incorporagdo de praticas que ja vém
sendo adotadas internacionalmente.

A nota divulgada pela CVM a respeito da referida
decisdo pode ser encontrada aqui.

Para mais informagdes sobre o contelddo deste informativo, contatar:

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

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

MARCOS CANECCHIO RIBEIRO
E-mail: mribeiro@stoccheforbes.com.br

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

o7


http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2018/20180523-2.html

/

STOCCHE FORBES

ADVOGADOS

Radar
Stocche Forbes

O Radar Stocche Forbes — Bancario e
Mercado de Capitais é um informativo
mensal elaborado pelo departamento
de Bancdrio 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 alteragbes legislativas e
regulamentares no ambito do direito
bancdrio e do mercado de capitais
brasileiro.

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

Sao Paulo

Av. Brigadeiro Faria Lima, 4100 « 10° andar
04538-132 « Sao Paulo + SP - Brasil
+55 11 3755-5440

Rio de Janeiro

Av. Almirante Barroso, 52 « 23° andar
20031-000 - Riode Janeiro « RJ « Brasil
+55 21 3609-7900

Brasilia

SCS Quadra 09 - BlocoC « 10° andar
70308-200 - Brasilia * DF
+55612196-7755

stoccheforbes.com.br




	Número do slide 1
	Número do slide 2
	Número do slide 3
	Número do slide 4
	Número do slide 5
	Número do slide 6
	Número do slide 7
	Número do slide 8

