\

STOCCHE FORBES

ADVOGADOS

RADAR STOCCHE FORBES -
BANCARIO E MERCADO DE CAPITAIS

BACEN encaminha ao Governo Federal proposta de novo marco legal para o mercado de cambio

brasileiro.

Em 7 de outubro de 2019, o Governo Federal
apresentou ao Congresso Nacional o Projeto de Lei
n° 5.387/2019 (“PL 5.387"), que trata de novo marco
legal para o mercado de cambio brasileiro. O PL
5387 decorre de proposta de anteprojeto
encaminhada pelo Banco Central do Brasil
(“BACEN") a Presidéncia da Republica.

O PL 5.387 visa instituir nova lei cambial que regulard
o mercado de cambio brasileiro, a entrada de capital
brasileiro no exterior e a safda de capital estrangeiro
do pais. O novo marco legal se pautard em principios
como a livre movimentagdo de capitais e a
simplificacdo e modernizagdo das operagcbes de
cambio no Brasil.

Neste contexto, nota-se que a atual regulamentagédo
cambial brasileira estd espalhada em mais de 40 leis
editadas desde 1920, o que gera um elevado grau de
inseguran¢a juridica para os participantes desse
mercado. Dessa forma, a nova proposta de lei
cambial visa justamente trazer um regramento mais
claro e conciso para esse mercado, contando com
apenas 26 artigos em seu texto.

Em linhas gerais, o texto do PL 5387 prevé os
principios e diretrizes a serem observados em
operacbes de cambio no Brasil, de modo que
detalhes especificos sobre como se estruturard esse
novo ambiente ficardo a cargo de regulamentagdo do
Conselho Monetario Nacional (“CMN”) e BACEN.

Neste contexto, dentre as principais propostas do PL
5.387, destaca-se:

(i) Competéncia do CMN e BACEN: ratifica que as
operagbes no mercado cambial poderdo ser
livremente realizadas, sem limitagdo de valor,
concedendo competéncia ao CMN e ao BACEN para
regulamentar essas operagoes;
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(i) Estimulo ao investimento estrangeiro no Brasil: o
PL 5.387 visa, sobretudo, fomentar o acesso do
capital estrangeiro no pafs, uma vez que traz maior
seguranca juridica a investidores estrangeiros. Neste
sentido, por exemplo, seu texto refor¢ca que, ao
capital estrangeiro no Brasil, serd dispensado
tratamento juridico idéntico ao concedido ao capital
nacional, em igualdade de condi¢des;

(iii) Conversibilidade Internacional do Real: o projeto
representa marco fundamental para o processo de
conversibilidade do real como uma moeda de uso
internacional. Isso porque, permite o envio ao
exterior de ordens de pagamento de terceiros
advindas de contas mantidas em real no Brasil e de
titularidade de bancos estrangeiros. Dessa forma,
serd possivel o pagamento de obrigagcdes no exterior
por meio de tais contas, estimulando o mercado de
correspondéncia bancdria internacional e o uso do
real em negdcios internacionais; e

(iv) Ambiente Propicio para Fintechs a proposta
conta ainda com disposicdes que visam criar um
ambiente propicio para que empresas como fintechs
possam atuar no mercado de cambio. Nota-se que,
atualmente, para operar com operagdes de cambio,
essas empresas devem necessariamente se associar
a bancos ou corretoras autorizadas. Desse modo, o
PL 5.387 concede poderes para que o BACEN possa
analisar novos modelos de negécio e, eventualmente,
autorizar empresas como fintechs a atuar no
mercado de cambio, sem a vinculagdo obrigatéria a
uma instituicdo financeira.

O PL 5.387 seguird para votacdo pelo Congresso
Nacional e pode ser encontrado aqui.
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https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=1817652&filename=PL+5387/2019

Governo Federal edita Medida Proviséria que possibilita a emissdo eletrénica de titulos de crédito e
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estabelece medidas de fomento ao mercado de crédito rural.

Em 1° de outubro de 2019, o Governo Federal editou
a Medida Provisdria n° 897 (“Medida Proviséria
897”), a qual, dentre outras disposi¢cdes, estabelece a
possibilidade de emisséo eletrénica de determinados
titulos de créditos do Sistema Financeiro Nacional
(“SEN”) e traz uma série de medidas destinadas a
fomentar o mercado de crédito rural brasileiro.

A partir da Medida Proviséria 897, dentre os titulos
que poderdo ser emitidos eletronicamente,
destacam-se, por exemplo, a Cédula de Crédito
Imobilidrio (“CCI”), a Letra de Crédito Imobilidrio
(“LCI") e a Cédula de Crédito Bancario (“CCB”),
titulos recorrentemente utilizados em operagdes de
crédito imobilidrio.

No ambito do agronegécio, poderdo ser emitidos de
forma eletrénica titulos como a Cédula de Produto
Rural ("CPR”), o Certificado de Direitos Creditérios
do Agronegécio (“CDCA”), o Certificado de

Recebiveis do Agronegécio (“CRA”) e a Letra de
Crédito do Agronegécio ("LCA”).

Adicionalmente, vale destacar que a Medida
Proviséria 897 também prevé que o CRA, um dos
titulos mais comuns no mercado de crédito rural
brasileiro, poderd ser emitido com cldusula de
variagdo cambial e registrado no exterior. Tal medida
tem o objetivo de atrair mais investimentos para o
agronegdcio, em  especial por investidores
estrangeiros.

Apds a fase de andlise por comissdo mista do
Congresso Nacional, o texto final da Medida
Provisdria 897 serd submetido a votagdo pela
Camara dos Deputados e pelo Senado Federal.

A Medida Proviséria 897 entrou em vigor na data de
sua publicacdo e pode ser encontrada aqui.

BACEN cria nova pdgina de busca destinada ao mercado de crédito imobilidrio brasileiro.

Em 16 de outubro de 2019, o site do BACEN passou
a contar com nova pdgina de busca especificamente
destinada ao mercado de crédito imobilidrio, em
formato de dados abertos.

Neste sentido, a nova pdgina compila diversas
informagdes do mercado imobilidrio brasileiro, como
(i) as fontes de financiamento (valores decorrentes
do sistema brasileiro de poupanca e das emissdes de
titulos privados); (i) destinagdo dos recursos
(aquisicdo de imdveis ou construgdo de
empreendimentos); (iii) informagdes dos imdveis
financiados e tipos de garantias; e (iv) maiores
detalhes das operagbes de crédito (valores e
indexadores).

Essa nova plataforma visa ampliar o acesso a
informagdo por meio da modernizagdo de sua
divulgagdo e resultou de uma compilagdo de dados
recebidos pelo BACEN do Sistema de Informagdes
de Créditos (“SCR”), do Sistema de Informagdes
Contdbeis (“COSIF”), do Direcionamento dos
Depdsitos de Poupanga (“RCO”") e de entidades de
depdsito e registro de ativos.

As informagdes da pdgina serdo atualizadas
trimestralmente e jd& podem ser acessadas pelo
publico geral.

A nova pdgina do BACEN pode ser acessada aqui.

BACEN edita norma que altera as condi¢des para registro das informagdes a respeito de garantias

sobre imdveis.

O BACEN editou, em 9 de outubro de 2019, a
Circular n°® 3.967 (“Circular n® 3.967"), que altera
determinados dispositivos da Circular do BACEN n°

3.747, de 27 de fevereiro de 2015 (“Circular n®

3.747"), regulamentacdo que dispde sobre as
condicdes para registro das informagdes relativas as
garantias constituidas sobre imdéveis, nos termos da
Resolugdo n° 4.088, de 24 de maio de 2012, do CMN
(“Resolugdo n®  4.088").

A Resolugdo n® 4.088 é norma do CMN que obriga
instituicdes financeiras a registrar as informagdes
ligadas as garantias constituidas sobre imdveis, no
ambito de operacdes de crédito, em sistema de
registro e de liquidagdo financeira de ativos.

o

Neste contexto,
disposicdes

a Circular n 3.747 trouxe
especificas quanto ao conteddo da

informagdo a ser enviada sobre imdveis dados em
garantia no ambito de financiamentos que envolvam
a aquisicdo de imdvel residencial ou concedidos a
pessoas naturais e garantidos por imdveis
residenciais (home equity). De acordo com a norma,
essas informacdes deveriam ser exclusivamente
registradas conforme dados constantes de laudos de
avaliagdo emitidos por terceiros contratados.

Desse modo, por meio da Circular n° 3.967, o
BACEN possibilitou que as informacdes relativas ao
imével ndo mais estejam restritas a laudos de
avaliagdo, mas também a documentos equivalentes.
Como exemplo, tal disposicdo permite a utilizacido de
dados empregados em modelos de precificagdo
elaborados pelas proprias originadoras dos créditos
imobilidrios das operagdes.



http://www.in.gov.br/en/web/dou/-/medida-provisoria-n-897-de-1-de-outubro-de-2019-219473673
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/mercadoimobiliario

linha com recentes

Tal medida se mostra em
inovagdes presentes no mercado imobilidrio, que
permitem que muitas empresas desse setor possam
se utilizar de novas ferramentas tecnoldgicas para
realizar a armazenagem de dados e a precificacdo
prépria de ativos imobilidrios.

A Circular n°® 3.967 entrard em vigor em 1° de
dezembro de 2019 e pode ser encontrada aqui.

CMN edita norma que autoriza a composi¢do de dividas de operagdes de crédito rural.

Em 15 de outubro de 2019, o CMN editou a
Resolucdo n°® 4.755 (“Resolucdo n® 4.755"), a qual
autoriza a composicdo de dividas decorrentes de
operacdes de crédito contratadas por produtores
rurais ou suas cooperativas de producdo, uma vez
observadas determinadas condi¢des prescritas pela
norma.

Na exposicdo de motivos da Resolugdo n° 4.755, o
Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento
destaca as atuais dificuldades enfrentadas por
produtores rurais para pagamento de suas dividas
contratadas, principalmente em razdo do aumento da
concorréncia com produtores de outros paises
membros do Mercosul.

Dessa forma, diante desse cendrio problematico, a
Resolugdo n° 4.755 busca justamente possibilitar a
composicdo de dividas pelos participantes desse
mercado, de modo a contribuir para o devido
adimplemento de suas obrigagdes financeiras.

Para realizacdo da composicdo, a nova
regulamentacdo prescreve uma série de requisitos a
serem observados pelos tomadores. Dentre tais
requisitos, destaca-se que:

(i) a composigdo deverd estabelecer a concessao de
novo crédito para liquidagdo integral de dividas
origindrias de uma ou mais operagdes de um mesmo
devedor, estando limitado ao valor de
R$3.000.000,00 (trés milhdes de reais); e

(ii) os beneficidarios da composicdo sdo produtores
rurais ou suas cooperativas, desde que: residentes no
Brasil, comprovem a incapacidade de pagamento e
demonstrem a viabilidade econdmica de suas
atividades desenvolvidas.

A Resolucdo n® 4.755 entrou em vigor na data de sua
publicacdo e pode ser encontrada aqui.

Colegiado da CVM julga pedido de aplicabilidade da Instrugdo CVM 602 para registro de oferta publica
de CIC de determinado empreendimento destinado a locagdo de unidades auténomas nao residenciais.

O Colegiado da Comissdo de Valores Mobilidrios
(“CVYM"), em reunido realizada em 10 de setembro de
2019, julgou o pedido de aplicabilidade da Instrucéo
da CVM n° 602, de 27 de agosto de 2018, conforme
alterada (“Instrucdo CVM 602" e “Pedido de
Aplicabilidade”, respectivamente), a oferta publica de
contratos de investimento coletivo (CIC) de
determinado empreendimento imobilidrio destinado
a locacdo de unidades auténomas nao residenciais
(“Empreendimento” e “Oferta”, respectivamente).

A Oferta envolvia a comercializagdo de até 18
(dezoito) unidades autbnomas nao residenciais
(“Unidades Autdbnomas”) por meio de contrato de
compromisso de venda e compra de unidade
auténoma e outros pactos (“Compromisso de Venda
e Compra”) a ser firmado com os futuros
adquirentes (“Adquirentes”), por meio do qual estes
se comprometeram a adquirir e a companhia
incorporadora (“Incorporadora”) se comprometeu a
vender as Unidades Auténomas. Nos termos da
Oferta, os Adquirentes deveriam se obrigar a manter
a sua Unidade Autdbnoma integrada ao sistema de
exploracdo conjunta e sua participagdo como sécio
participante de uma sociedade em conta de
participagdo (“SCP”) aderindo ao poo/ de locacgdo
gerenciado e explorado pela operadora do
Empreendimento.

Para viabilizar o poo/ e as demais atividades do
Empreendimento, foi constituida uma SCP, cujo
objeto é a operagdo de um sistema de locagdo em
que a operadora do Empreendimento, na qualidade
de soécia ostensiva, formalizard, com terceiros,
contratos de locacdo em relagdo as Unidades
Autdbnomas adquiridas pelos investidores da Oferta.

A Superintendéncia de Registro de Valores
Mobilidrios (“SRE”) entendeu que, ndo obstante as
diferencas existentes, a estrutura da Oferta proposta
se assemelharia a de um condo-hotel e, portanto,
encaminhou oficio a Incorporadora determinando
que fosse atendida integralmente a Instrucdo CVM
602.

Conforme destacou a SRE, a atividade objeto do
empreendimento associado a Oferta deveria ser
considerada semelhante a atividade hoteleira no
ambito da aplicagdo da Instrugdo CVM 6o2. Para
tanto, fez referéncia a Classificacdo Nacional de
Atividades Econdmicas (CNAE) que agrupa na
mesma classe a atividade de "Hotéis e Similares"
definindo-a como aquela que compreende também o
aluguel de iméveis residenciais de curta duragdo com
fins  turisticos, como aluguel de temporada.



https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Circular&numero=3967
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&numero=4755

O Colegiado da CVM decidiu, por unanimidade, pelo
deferimento do Pedido de Aplicabilidade e autorizou
que a SRE apliqgue o mesmo entendimento para
casos semelhantes, sem a necessidade de nova
consulta ao Colegiado.
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A decisdo do Colegiado da CVM que julgou o Pedido
de Aplicabilidade e a manifestacdo da SRE podem
ser encontradas aqui e aqui.

CVM revoga itens especificos de normas destinadas a fundos de investimento sobre necessidade de

registro dos regulamentos desses ativos em cartério.

A CVM editou, em 02 de outubro de 2019, a
Instrugdo CVM n° 615 (“Instrucdo CVM 615”), a qual
altera e revoga dispositivos normativos que tratavam
do registro dos regulamentos dos fundos de
investimentos em Cartdrio de Registro de Titulos e
Documentos.

A decisdo da CVM tem como principal objetivo a
eliminagdo da obrigatoriedade de registro em
cartério dos regulamentos e ratifica a orientagdo da
Lei n° 13.874, de 20 de setembro de 2019, que
alterou a redagdo do artigo 1.368-C, §3° da Lei n°
10.406, de 10 de janeiro de 2002, conforme alterada,
o qual dispde que “O registro dos regulamentos dos
fundos de investimentos na Comissdo de Valores
Mobilidrios é condicdo suficiente para garantir a sua
publicidade e a oponibilidade de efeitos em relagédo a
terceiros.”

As normas alteradas pela Instru¢do CVM 615 foram
as seguintes: (i) Instrugdo CVM 153 (Fundos Mutuos
de Ac¢des Incentivadas); (i) Instru¢do CVM 186
(Fundos de Investimento Cultural e Artistico); (iii)
Instrucdo CVM 227 (Fundos de Conversdo); (iv)
Instrucdo CVM 279 (Fundos de Mdituo de
Privatizacdo — FGTS); (v) Instrucdo CVM 356 (Fundos
de Investimento em Direitos Creditérios); (vi)
Instrucdo CVM 359 (Fundos de [ndice); (vii) Instrucdo
CVM 398 (Fundos de Financiamento da Industria
Cinematografica Nacional - FUNCINE);  (viii)
Instrucdo CVM 399 (Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios no ambito do Programa de
Incentivo a Implementagdo de Projetos de Interesse
Social = FIDC-PIPS); (ix) Instrugdo CVM 462 (Fundos
de Investimento do FGTS); (x) Instrugdo CVM 472
(Fundos de Investimento Imobilidrio); (xi) Instrugdo
CVM 555 (disposicdes gerais sobre fundos de
investimento); e (xii) Instru¢do CVM 578 (Fundos de
Investimento em Participagdes).

Em complemento a Instrucdo CVM 615 a
Superintendéncia de Relagdo com Investidores
Institucionais (“SIN”) da CVM divulgou, em 25 de
outubro de 2019, o Oficio Circular CVM/SIN 12/19
(“Oficio Circular CVM/SIN 12/19") que orienta
administradores de fundos de investimento sobre o
registro e atualizagdo cadastral de regulamentos de
fundo de investimento regulados pela CVM. O Oficio
Circular CVM/SIN 12/19 informa que os sistemas da
CVM responsdveis pelo registro e atualizagdes
cadastrais dos fundos de investimento ja foram
adaptados para deixar de exigir os dados do registro
em cartério como condigdo para o seu registro ou
atualizagdo cadastral na CVM.

Além disso, o Oficio Circular CVM/SIN 12/19
esclarece que os atos associados aos regulamentos,
tais como os atos de constituicdo, quando da
primeira versdo e as atas de assembleia que
deliberem por sua alteragdo, nas versdes
subsequentes, também ndo precisam ser registrados
em cartério. No entanto, para que permanegam
oponiveis a terceiros, é necessdrio que tais atos
sejam arquivados na CVM, da mesma forma como
procedido para os regulamentos.

A Instrucdo CVM 615 entrou em vigor na data de sua
publicacao.

A Instrucdo CVM 615 e o Oficio Circular CVM/SIN
12/19 podem ser encontrados aqui e aqui
respectivamente.

ANBIMA divulga manual para cadastro de certificados de recebiveis imobilidrios.

A Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”) divulgou, em 03
de outubro de 2019, 0 “Manual para Cadastro de CRI
na ANBIMA”  (“Manual”), que detalha os
procedimentos descritos no “Cédigo ANBIMA de
Regulagdo e Melhores Prdticas para Ofertas
Publicas” (“Cédigo de Ofertas Pdblicas”) para
registro dos certificados de recebiveis imobilidrios
("CRI").

O processo de registro de CRI refere-se ao cadastro,
na ANBIMA, das caracteristicas da oferta publica, do
CRI' e, dependendo do caso, as caracteristicas do

lastro do CRI. Serdo analisadas a documentacéo, a
fidelidade da informagdo cadastrada e a confirmagéo
de recolhimento da taxa de registro dos CRIs
registrados. O atraso no envio da totalidade dos
documentos, bem como erro no preenchimento do
cadastro, poderd gerar multa, nos termos
estabelecidos no Manual.

Adicionalmente, o Manual dispde sobre o pagamento
da taxa de registro de cada oferta publica de CRI.

O Manual pode ser acessado aqui.



http://www.cvm.gov.br/decisoes/2019/20190910_R1/20190910_D1529.html
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2019/20190910/1529-19.pdf
http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst615.html
http://www.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-1219.html
https://www.anbima.com.br/data/files/B1/11/23/CC/7929D61078F0C4D69B2BA2A8/Manual_Cadastro_CRI.pdf

Colegiado da CVM julga recurso contra decisdo sobre destinagdo de recursos de oferta pud

distribuicdo de CRI.

O Colegiado da CVM, em reunido realizada em o8 de
outubro de 2019, julgou o recurso contra a exigéncia
formulada pela SRE, no ambito do pedido de registro
de oferta publica de distribuicdo de CRI (“Recurso”,
“Pedido de Registro” e “Oferta Publica de CRI”,
respectivamente).

De acordo com os documentos da Oferta Publica de
CRI, os recursos captados seriam destinados, até a
data de vencimento dos CRI e das debéntures que
constituem seu lastro (“Debéntures”), para o
pagamento e/ou o pré-pagamento, de parcelas do
preco de aquisicdo, incluindo os valores relativos ao
saldo devedor, acrescido da atualizagdo monetdria,
dos juros remuneratérios e de eventuais multas
contratuais, conforme aplicdvel, pela devedora e
emissora das Debéntures (“Devedora”), de
determinado imovel (“Imdvel”), sendo que eventual
saldo remanescente dos recursos liquidos obtidos
pela Devedora com as Debéntures seriam
integralmente destinados para o reembolso das
parcelas vencidas e adimplidas pela Devedora dentro
de determinado periodo de tempo.

No ambito da Oferta Publica de CRI, a SRE
encaminhou oficio de exigéncias solicitando a
alteracdo do lastro da operacdo e manifestando seu
entendimento, considerando a decisdo do Colegiado
da CVM no Processo SEl 19957.001522/2017-12,
analisado em o2 de julho de 2019, de que os
recursos captados pela emissdo de CRI sé poderiam
ser destinados ao reembolso ou pagamento futuro
de custos e despesas diretamente atinentes a
aquisicdo de imdveis quando ela tenha ocorrido
entre os 24 (vinte e quatro) meses que antecedem o
encerramento da Oferta e o vencimento dos CRI, de
modo que parcelas referentes a um contrato de
compra e venda ou de financiamento de imdvel
firmado anteriormente a esse prazo ndo seriam
elegiveis a referida destinagdo de recursos.

Nesse sentido, os recorrentes apresentaram o
Recurso, alegando resumidamente que: (i) ndo foi
criado qualquer tipo de elemento artificial em
relagdo a aquisicdo imobilidria para que, de alguma
forma, se enquadrasse como possivel destinagdo dos
recursos; (i) o preco de aquisicio referido na
documentacdo da Oferta Publica de CRI refere-se,
exclusivamente, ao saldo devedor da parcela a prazo,
o qual é composto por parcelas vencidas e vincendas,
todas devidas apds o periodo de caréncia, ou seja,
nenhuma superior ao intervalo de 24 (vinte e quatro)
meses; (iii) a estrutura de pré-pagamento do preco
de aquisicdo do imdvel possibilita o recebimento de
recursos de forma antecipada, os quais poderdo ser
imediatamente reinvestidos no mercado imobilidrio
pelo vendedor e, de outro lado, que a Devedora
reduza significativamente seu custo financeiro, o que
permitiria novos investimentos pela Devedora no
mercado imobilidrio; (iv) ndo importa quando o
_contrato € assinado, mas sim quando os recursos da
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compra e venda sdo efetivamente pagos,
possibilitando o reinvestimento por aquele que os
recebeu; e (v) ndo hd qualquer limitagdo legal ou
regulatéria para que os recursos obtidos pela
Devedora sejam destinados ao pagamento das
parcelas do preco de aquisicdo do Imdvel e que a
escritura tenha sido celebrada ha mais de 24 (vinte e
quatro) meses.

A SRE, entretanto, rebateu os argumentos trazidos
no Recurso e, ao final, ratificou o seu entendimento
de que “s6 sdo elegiveis a destinagdo de recursos em
emissdes de CRI com lastro em créditos imobilidrios
assim considerados pela destinacdo, despesas
diretamente atinentes a aquisicdo, construcdo e/ou
reforma de imdveis previamente identificados na
documentacdo da oferta incorridas entre os 24
(vinte e quatro) meses que antecedem o
encerramento da oferta publica dos CRI e o
vencimento dos referidos titulos, desde que o fato
gerador de tais despesas também tenha ocorrido
dentro do referido prazo”, mantendo, portanto, a
exigéncia do  apresentada em seu oficio.

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

No entendimento Colegiado, as despesas e gastos
futuros, decorrentes das parcelas vincendas da
escritura de venda e compra do Imdvel, sdo créditos
imobilidrios por forca de sua destinacdo, uma vez que
os recursos captados pelos CRI serdo direcionados
para o pagamento da aquisicdo do Imdvel. Além
disso, o Colegiado entendeu que a finalidade da Lei
n°® 9.514, de 20 de novembro de 1997, conforme
alterada, estaria atendida no caso concreto, na
medida em que operacgdes de crédito desta natureza
fomentam o mercado imobilidrio, seja porque, no
presente caso, as atividades da Devedora estdo
diretamente relacionadas com o desenvolvimento de
empreendimentos imobilidrios, seja porque, em
casos futuros, este precedente poderd ser utilizado
como balizador para a implementacdo de novos
negdcios neste setor. Por fim, ressaltou-se que o
valor de multas contratuais sé poderia ser
considerado  como componente do crédito
imobilidrio que serve de lastro para os CRI quando,
do ponto de vista econbmico, relacionar-se
diretamente com o montante do preco de aquisicdo
do imdvel. Nesse sentido, caberia ao agente
fiducidrio adotar as diligéncias necessdrias para
verificar se, a depender do caso, a multa poderia ser
embutida no lastro do CRI. No caso concreto, como a
multa esta relacionada ao pré-pagamento do valor de
aquisigdo do Imdvel, criando um incentivo para que a
Devedora abata o saldo devedor da escritura de
venda e compra o mais rapido possivel, essa relagdo
direta estaria presente.

blica de



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

Colegiado da CVM rejeita termo de compromisso
de distribuicdo de agdes.

O Colegiado da CVM analisou, em 15 de outubro de
2019, a proposta de termo de compromisso
apresentada no ambito do Processo Administrativo
Sancionador CVM SEI n° 19957.007960/2016-03
(“Processo 19957.007960/2016-03"), por
determinada corretora que atuou como instituicdo
intermedidria em determinada oferta publica de
distribuicdo de acdes ocorrida em 2010 (“Corretora”
e “Oferta Publica”, respectivamente) e seu diretor
estatutdrio, em relagdo a supostas irregularidades
praticadas na Oferta Publica, em violacdo aos artigos
1° e 45, §°1, ambos da Instrucdo da CVM n° 400,
de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada, e
por infracdo ao disposto no pardgrafo dnico do
artigo 4° da Instrugdo CYM n° 387, de 28 de abiril
de 2003, conforme alterada.

No caso em questdo, a data de encerramento para
recebimento de pedidos de reserva por investidores
foi antecipada em um dia ao longo da Oferta Publica.
A Corretora nido observou tal alteracdo e perdeu o
prazo para envio dos pedidos de reserva que tinha
recebido de seus clientes.

Dessa forma, a Corretora optou por incluir ordens no
leildo de abertura da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo de
todos os clientes que se demonstraram interessados
na Oferta e ndo tiveram seus pedidos de reserva
enviados.

No entanto, os valores de abertura das acdes para
negociagdo no mercado secunddrio foram inferiores
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envolvendo atuagdo de corretora em oferta publica

aos valores das agdes subscritas no ambito da Oferta
Plublica e a Corretora entendeu que lhe caberia a
diferenca entre o valor fixado no procedimento de
bookbuilding da Oferta Publica e o preco que de fato
foi pago ao executar as ordens no mercado
secunddrio, e, portanto, debitou da conta dos
clientes o respectivo valor.

Nesse sentido, as acusagdes decorrem da atuagdo

contrdria dos acusados aos interesses dos
investidores na Oferta Publica, pela falta de
transparéncia e de adequada divulgagdo de

informagdes, bem como pelo recebimento de
reservas em desacordo com o que foi previsto na
Oferta Publica e consequente apropriacdo da
diferenca entre o valor da oferta e o valor de compra
em bolsa de valores das agdes, ndo tendo agido no
melhor interesse de seus clientes.

Os acusados apresentaram proposta de termo de
compromisso, o qual foi rejeitado por ndo conter
qualquer obrigagdo de indenizar os investidores, bem
como por ndo preencher os requisitos legais.

O resumo da decisdo do Colegiado da CVM e o voto
do Diretor Relator referente ao Processo
19957.007960/2016-03 podem ser encontrados

aqui e aqui.

ANBIMA coloca em audiéncia publica minuta para atualizagdo do Cédigo de Administragdo de Recursos

de Terceiros.

A ANBIMA colocou em audiéncia publica uma
proposta de alteracdo ao “Cdédigo ANBIMA de
Regulagdo e Melhores Praticas para Administragdo
de Recursos de Terceiros” (“Cédigo ANBIMA de
Administracdo de Recursos de Terceiros”) e ao
Anexo V do Cddigo ANBIMA de Administragdo de
Recursos de Terceiros que trata de carteiras
administradas (“Proposta de Alteracdo”).

Entre as principais mudangas indicadas estd a criagdo
de regras para: (i) precificacdo dos ativos que
compdem a carteira administrada; (i) contratacdo de
terceiros na prestacdo de servigos ao gestor (como
custédia e controladoria); (i) aquisicdo e

monitoramento de ativos de crédito privado sob
gestdo; e (iv) publicidade da carteira administrada.
Todos esses pontos ndo eram abordados
individualmente na versdo original do Cddigo
ANBIMA de Administragdo de Recursos de Terceiros.

Eventuais sugestbes e comentdrios devem ser
encaminhados a ANBIMA até o dia 11 de novembro
de 2019, pelo enderego eletrénico
audiencia.publica@anbima.com.br.

A Proposta de Alteragdo pode ser acessada agui.

ANBIMA divulga manual para atuagéo de agente fiducidrio.

A ANBIMA divulgou, em 15 de outubro de 2019, o
“Guia ANBIMA para agentes fiducidrios” (“Guia para
Agentes  Fiducidrios”) que estabelece uma
checklist com documentos
obtidos pelos agentes

recomendagdo de
serem

necessarios a

fiduciarios junto aos bancos e emissores no exercicio
de suas atividades, incluindo os documentos
societdrios e documentos a respeito de garantias
prestadas no ambito da emissdo de diferentes
valores mobilidrios.



http://www.cvm.gov.br/decisoes/2019/20191008_R1/20191008_D1564.html
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2019/20191008/1564.pdf
http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2019/20191016-1.html
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/anexos/2019/20191016_PAS_CVM_SEI_199557007960_2016_03_voto_diretor_henrique_machado.pdf
mailto:audiencia.publica@anbima.com.br
https://www.anbima.com.br/data/files/FE/E3/1C/72/FD0DD6100FB0C4D6192BA2A8/codigo_de_Administracao_de_Recursos_de_Terceiros%20_Anexo%20CA__AP_.pdf
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O Guia para Agentes Fiducidrios tem o intuito de O Guia para Agentes Fiducidrios pode ser acessado
fortalecer o mercado de capitais e aprimorar as  aqui.

melhores prdticas para a atividade de agente

fiducidrio.

Para mais informacgdes sobre o contelddo deste informativo, contatar:

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

-


https://www.anbima.com.br/data/files/B5/67/D1/27/B21DD6100FB0C4D6192BA2A8/Guia_ANBIMA_para_Agente_Fiduciario.pdf
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O Radar Stocche Forbes - Bancdrio e
Mercado de Capitais € 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 alteragdes 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.
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