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Nova regulamentac¢do e esclarecimentos normativos

Decreto Federal incentiva projetos de infraestrutura sustentdveis.

No dia o5 de junho de 2020, foi publicado o
Decreto Federal n° 10387 (“Decreto n°
10.387/20"), que alterou o Decreto Federal n°
8.874, de 11 de outubro de 2016, para incluir
uma nova categoria de projetos de infraestrutura
considerados prioritdrios pelo governo: aqueles
que proporcionem beneficios ambientais ou
sociais relevantes.

De acordo com o previsto no Decreto n°
10.387/20, sdo considerados projetos com
beneficios ambientais ou sociais relevantes:

no setor de mobilidade urbana, os seguintes
sistemas de transporte publico nédo
motorizado e de transporte publico de
baixo carbono: (a) sistemas de transporte
urbano sobre trilhos, incluindo monotrilhos;
metrds; trens urbanos; e Veiculos Rapidos
sobre Trilhos - VLT; (b) aquisicdo de onibus
elétricos para sistema de transporte; e (c)
implantacdo de infraestrutura de Bus Rapid
Transit - BRT;

no setor de energia, os projetos baseados
em: (a) tecnologias renovdveis de geracio
de energia solar, edlica, de residuos; e (b)
pequenas centrais  hidrelétricas com
densidade de poténcia minima de 4W/m?
(quatro watts por metro quadrado) de area
alagada;

no setor de saneamento bdsico, os
seguintes sistemas: (a) de abastecimento de
dgua; (b) de esgotamento sanitdrio; (c) de
manejo de dguas pluviais e drenagem
urbana; e (d) de manejo de residuos sélidos
urbanos; e

os projetos realizados em aglomerados
subnormais ou areas urbanas isoladas, por
serem considerados de beneficios sociais,
de acordo com a definicdo estabelecida
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica - IBGE.

o1



no Decreto n°

enquadrados
10.381/20 poderdo captar recursos via oferta

Os projetos

publica de debéntures de infraestrutura,
usufruindo de beneficios de ordem tributaria,
nos termos da Lei n® 12.431, de 24 de junho de
2011, conforme alterada. Esse incentivo pode
fomentar a emissdo de titulos verdes no
mercado  brasileiro e assim  alavancar
investimentos na economia verde e de baixo
carbono.

CVM divulga orientacdo a administradores de fundos de

O Decreto n° 10387/20 foi objeto da
Newsletter do Stocche Forbes Advogados
divulgada em 15 de junho de 2020, a qual pode
ser encontrada aqui.

O Decreto n° 10.387/20 pode ser encontrado
aqui.

investimento

imobilidrio sobre preenchimento do informe anual.

A Superintendéncia de  Relagcdes com
Investidores Institucionais (“SIN”) da CVM
divulgou, em 29 de junho de 2020, oficio circular
com orientag®es para administradores de fundos
de investimento imobilidrio sobre a atualizagdo
no Sistema Fundos.Net referente ao envio do
formuldrio previsto no Anexo 39-V da Instrucédo
da CVM n° 472, de 31 de outubro de 2008,
conforme alterada (“Instrucdo CVM 472",
“Informe  Anual” e “Oficio Circular n°
9/2020/CVM/SIN”, respectivamente).

De acordo com a Instrugdo CVM 472, o
administrador de fundo imobilidrio deve
disponibilizar o Informe Anual pelo sistema
Fundos.Net, seja em razdo do vencimento
periédico da obrigacdo, conforme disposto no
art. 39 da Instrugcdo CVM 472, ou em virtude da

realizacdo de oferta, conforme disposto nos arts.
10 e 39 da Instrugcdo CVM 472,

Para permitir maior clareza ao mercado, a
entrega do Informe Anual deverd ser feita no
sistema da seguinte forma: (i) para entrega do
documento em razdo do vencimento periddico
da obrigacdo: selecionar a categoria Informes
Periddicos e o tipo Informe Anual Estruturado; e
(i) para entrega em razdo de realizagdo de
oferta: selecionar a categoria Oferta Publica de
Distribuicdo de Cotas e o tipo Anexo 39-V (art.
10, §1°, inciso | da Instrugcdo CVM 472).

O Oficio Circular n° 9/2020/CVM/SIN pode ser
acessado aqui.

ANBIMA divulga deliberagdo que esclarece o uso do Sumdrio de Debéntures.

A Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”)
divulgou, em 17 de junho de 2020, a Deliberagéo
n°® o1 do Coddigo ANBIMA de Regulacdo e
Melhores Praticas para Oferta Publicas (“Cdédigo
ANBIMA” e “Deliberacdo n° 01",
respectivamente), na qual esclarece as regras
aplicdveis para a elaboracdo do sumdrio de
debéntures, material obrigatério as instituicdes
aderentes ao Cdédigo ANBIMA nas emissdes de
debéntures realizadas com esforgos restritos,
nos termos da Instrucdo CVM 476 (“Sumdrio de
Debéntures”).

A Deliberacdo n° 01 esclarece que o Sumario de
Debéntures, documento que deve reunir todas
as informagdes sobre a emissdo para subsidiar a
tomada de decisdo dos potenciais investidores,
poderd ser denominado de acordo com a
preferéncia de cada instituicdo, desde que seja,
obrigatoriamente, utilizado pelos coordenadores
da oferta no auxilio a venda das debéntures,
compartilhado com os potenciais investidores e
enviado para a supervisdo da ANBIMA,
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Para os fins do art. 18, inciso V, alinea “a”, do
Cdédigo ANBIMA, a Deliberacdo n® o1 esclarece
que os coordenadores devem encaminhar a
ANBIMA, (a) a versdo do Sumario de Debéntures
utilizada no ambito das ofertas restritas junto
aos potenciais investidores e (b) a versdo
contemplando os dados finais da oferta restrita,
decorrentes do  préprio  resultado do
procedimento de bookbuilding, e de atos
sujeitos a arquivamento e/ou registro nos
o6rgdos competentes, caso aplicaveis, a qual

Julgados CVM

deverd ser idéntica a versdo encaminhada aos
potenciais investidores, com excecdo feita
estritamente as informagbdes decorrentes do
procedimento de bookbuilding, e de atos
sujeitos a arquivamento e/ou registro nos
6rgdos competentes, sendo que esta versdo
servira exclusivamente para posterior divulgagdo
na plataforma de mercado de capitais ANBIMA.

A Deliberagdo n° 01 pode ser acessada aqui.

Colegiado da CVM julga pedido de autorizagdo para exercficio de atividade de

registro de valores mobilidrios.

O Colegiado da CVM, em reunido realizada em
12 de maio de 2020, julgou o requerimento de
autorizagdo para constituigdo e administragdo de
mercado de balcao organizado para o registro de
operagdes previamente realizadas, nos termos
do art. 92, inciso lll, da Instrucdo da CVM n° 461,
de 23 de outubro de 2007, conforme alterada
(“Instrucdo CVM 461”). Em relacdo aos valores
mobilidrios, a requerente informou, em seu
pedido, que inicialmente seriam registrados
contratos a termo de moeda sem entrega fisica,
conhecidos como non deliverable forwards -
NDFs, e, posteriormente, seriam registrados
contratos a termo sem entrega fisica, baseados
em outros ativos subjacentes, como taxas de
juros.

Para andlise do pedido, a Superintendéncia de
Relagdes com o Mercado e Intermediarios — SMI
(“SMI”)  analisou tanto os documentos
apresentados a CVM, bem como trocou

informacdes com o Banco Central do Brasil
(“Bacen”) e acompanhou os testes funcionais e
nao-funcionais oportunamente realizados pelo
Bacen no exame do pedido de autorizagdo
pela

apresentado requerente  para 0

funcionamento do sistema de registro de ativos
financeiros, no ambito do Sistema de
Pagamentos Brasileiro. Em 30 de mar¢co de
2020, 0 Bacen concedeu autorizagdo a
requerente para o funcionamento do referido
sistema. A SMI, por meio do Memorando n°
16/2020-CVM/SMI, avaliou detalhadamente os
documentos previstos na Instrugdo CVM 467,
tendo concluido que a requerente atendeu aos
requisitos da norma para constituir e administrar
mercado de balcao organizado para o registro de
operagdes previamente realizadas.

Em relagdo a estrutura de fiscalizacdo e
supervisdo (autorregulacdo) proposta pela
requerente, a drea observou que o diretor eleito
para a diretoria de fiscalizagdo e supervisdo
(“DSE”), é acionista relevante da requerente,
com participagdo acionaria (12,3% do capital
social da entidade) acima da definida pelo inciso
IV do art. 26 da Instrugdo CVM 461 que trata de
conselheiro independente (10%).

No entanto, a SMI ponderou que, embora tal
situagdo pudesse resultar em eventual conflito
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de interesses, deveria ser considerado, no caso
concreto, a razoabilidade de um alinhamento
inicial entre os acionistas fundadores e a area de
supervisdo e fiscalizagdo, tendo ressaltado, ainda,
que quaisquer decisdes ou agdes relevantes a
DSF passariam, necessariamente, pelo Comité
de Fiscalizagdo e Supervisdo e pelo Conselho de
Administragdo.  Nesse  sentido, a  SMI
recomendou ao Colegiado que fosse concedido
um waiver em relagdo ao requisito de
independéncia do profissional eleito ao cargo de
diretor da DSF, por um prazo de 3 (trés) anos,
perfodo em que seria possivel o}
acompanhamento da evolugdo do assunto,
considerando, ainda, que a requerente estard em
inicio de atividades, a importancia de custos
inicialmente reduzidos, a previsdo de que o

mercado de atuag¢do da requerente serd, durante
algum tempo, potencialmente pequeno, e a
uniformizagdo do tratamento entre as diversas

entidades administradoras de mercado

organizado.

O Colegiado da CVM deliberou, por
unanimidade, por conceder a autorizagdo
pleiteada, e, por maioria resultante do voto de
qualidade do presidente da CVM, deferiu o
pedido de dispensa apresentado, nos termos
propostos pela SMI.

A decisdo do Colegiado da CVM pode ser
encontrada aqui.

Colegiado da CVM julga processos administrativos sancionadores relativos a
ofertas irregulares de contratos de investimento coletivo.

O Colegiado da CVM, em 09 de junho de 2020,
julgou 0s processos administrativos
sancionadores n° SEI (i) 19957.007994/2018-51

("PAS__n° 19957.007994/2018-51") e (i)
19957.008274/2018-11 ("PAS n°
19957.008274/2018-11"), ambos relativos a

ofertas irregulares de contratos de investimento
coletivo.

Abaixo, apresentamos um resumo de cada um
dos processos:

PAS n° 19957.007994/2018-51

No caso do PAS n° 19957.007994/2018-51,
determinada companhia e seus sdcios foram
acusados de realizar oferta publica de contratos
de investimento coletivo sem a obtencdo de
registro na CVM, em violacdo ao art. 19 da Lei n°
6.385, de 7 de dezembro de 1976, conforme

alterada (“Lei 6.385").

A acusagdo teve inicio apds a andlise da pdgina
da /nternet da companhia, na qual constava uma
“apresentacdo de  negdcios”  contendo

oportunidades de investimento, com destaque
para o mercado forex e com a possibilidade de
combinar tais negdécios com a compra de
bitcoins. Os investimentos poderiam ser
realizados mediante a aquisicdo de cotas de
participacdo, as quais eram de quatro tipos, com
valores e ganhos distintos.

A SMI propds, entdo, a edicdo de Ato
Declaratério determinando a cessagdo das
atividades da companhia consideradas
irregulares e, em 20 de mar¢o de 2018, o
Superintendente de Relagdes com o Mercado e
Intermedidrios da CVM editou o Ato Declaratdrio
da SMI determinando a cessag¢do das atividades
irregulares da companhia. No entanto, em o3 de
abril de 2018, a Geréncia de Orientacdo ao
Investidor 2 recebeu nova denuncia, informando
que a companhia continuava a oferecer a
referida oportunidade de investimento e que a
empresa destacava ter regularizado sua situagdo
em face da legislacdo vigente.

Apoés a andlise da defesa, o Colegiado da CVM
condenou os acusados, por unanimidade, a
penalidade de multa pecunidria no valor de R$
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250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais)
cada, ressaltando que os elementos dos
contratos oferecidos preenchem os requisitos
caracterizadores do contrato de investimento
coletivo.

O relatdrio e voto do diretor relator podem ser
encontrados aqui e agui.

PAS n°19957.008274/2018-11

No caso do PAS n° 19957.008274/2018-11,
determinada incorporadora e seu respectivo
administrador foram acusados de realizar oferta
publica irregular de contratos de investimento
coletivo  hoteleiros (condo-hotel), sem a
obtengdo do registro de que trata o art. 19 da Lei
6.385 e o art. 2° da Instrugdo CVM n° 400, de 29
de dezembro de 2003, conforme alterada, e sem
a dispensa prevista no inciso |, do pardgrafo 5°
do art. 19 da Lei 6.385 e no art. 4° da Instrugdo
CVM goo0.

Em sua acusagdo, a Superintendéncia de
Registro de Valores Mobilidrios - SRE (“SRE”)
entendeu que os investimentos ofertados,
inclusive por meio de materiais publicitdrios
divulgados em websites, relativos a determinado

empreendimento hoteleiro, foram oferecidos
indistintamente ao publico em geral, e se
enquadravam no conceito de valor mobilidrios
previsto no inciso IX do art. 2° da Lei 6.385, uma
vez que ofereciam remuneracdo para 0s
investidores, advinda de esforgcos empreendidos
por terceiros.

O Colegiado da CVM condenou os acusados,
entendendo que os elementos dos contratos os
caracterizavam como valores mobilidrios e que
os acusados ndo conseguiram comprovar que 0s
investimentos  oferecidos se  distinguiam
daqueles utilizados em outros empreendimentos
hoteleiros que a CVM jd entendeu serem
contratos de investimento coletivo.

A incorporadora foi condenada ao pagamento
de multa no valor de R$ 163.200,00 (cento e
sessenta e trés mil e duzentos reais) e seu
administrador ao pagamento de multa no valor
de R$ 81.600,00 (oitenta mil e seiscentos reais),
considerando  como atenuante os bons
antecedentes da incorporadora e de seu
administrador.

O relatdrio e voto do diretor relator podem ser
encontrados aqui e aqui.

Colegiado da CVM aceita termo de compromisso envolvendo instituicdo
intermedidria lider e companhia emissora no ambito de oferta publica com

esforcos restritos de acdes.

O Colegiado da CVM, em reunido realizada em
24 de junho de 2020, analisou proposta de
termo de compromisso apresentada no ambito
do processo administrativo instaurado para
investigar eventual infracdo de determinada
companhia emissora ao art. 10, caput e §2° da
Instrucdo CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009,
conforme alterada (“Instrucdo CVM 476”) no
ambito de sua oferta publica primdria de
distribuicdo de agbdes com esforcos restritos
(“Oferta”), bem como da respectiva instituicdo
intermedidria lider da oferta ao disposto no art.
11, incisos | e VI, e ao art. 10, §2°, da Instrugdo
CVM g76.

Em 08 de setembro de 2017, o Bacen enviou
oficio a CVM comunicando que, no ambito da
Oferta, foram apontados indicios de operagdo
simulada de oferta publica, tendo em vista
indicativos de direcionamento para a subscritora
final da maioria das agbes objeto da Oferta
(“Subscritora”). Apds a andlise dos fatos, a CVM
concluiu que ndo houve divulgacdo de forma
abrangente, equitativa e simultanea para todo o
mercado sobre as informacdes da Oferta, uma
vez que a Subscritora obteve acesso a

informacdes privilegiadas e ndo divulgadas ao
mercado, criando, desta forma, uma indevida
posicdo de desequilibrio e desigualdade entre os
potenciais investidores procurados.
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O entendimento da CVM foi reforcado pelos
seguintes fatos: (i) a reunido do conselho de

administragdo da Subscritora e de sua
controladora aprovando a participagdo na
operagdo fazem mencgdo expressa ao plano de
negdcios da emissora que, segundo esta, ndo
havia sido apresentado a nenhum potencial
investidor; (i) a Subscritora transferiu os
recursos para a integralizacdo das acdes
previamente ao encerramento da Oferta e antes
do encerramento do bookbuilding e da definicdo
do preco de venda das a¢des ofertadas; (i) em
04 de margo de 2016, ja constava nos boletins
de subscricdio de acionistas de alguns
investidores, inclusive assinados pelo agente de
custodia, o valor final do prego por acdo e a
aprovagdo do conselho de administragdo da
emissora para o aumento de capital; no entanto,
tal definicdo de preco e sua aprovagcdo so
ocorreram, teoricamente, em 10 de margo de
2016; (iv) ndo foi realizado road show da Oferta;
e (v) os demais investidores potenciais sé foram
contatados nos dltimos dias do encerramento da
Oferta, ndo tendo conhecimento do plano de

Outras noticias relevantes

CVM prorroga prazo da audiéncia
crowdfunding de investimento.

A Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVYM")
divulgou, em 22 de junho de 2020, 0 aviso de
prorrogacdo do prazo para recebimento de
sugestdes e comentdrios a audiéncia publica
SDM n° o02/2020 (“Audiéncia Publica SDM

02/20"), que trata da revisdo de regras aplicdveis
a oferta publica de distribuicdo de valores
mobilidrios de  emissdo de  sociedades
empresdrias de pequeno porte realizada com
dispensa de registro por meio de plataforma
eletrénica de  investimento  participativo
(crowdfunding de investimento).

A Audiéncia Publica SDM o02/20 foi objeto de
andlise da 572 edicdo do Radar Stocche Forbes -

negdcios da emissora e sem tempo habil para
andlise correta e aprovacdo de seus respectivos
6rgaos internos.

Em relagdo a instituicdo intermediaria lider, a
CVM concluiu por sua responsabilizacdo por ndo
ter providenciado a suspensdo da distribuicdo da
oferta e ndo ter comunicado a CVM sobre as
irregularidades ocorridas durante tal distribuicdo.

O Colegiado da CVM neste caso, aceitou a
proposta de termo de compromisso mediante o
pagamento da quantia de R$ 500.000,00
(quinhentos mil reais) pela companhia emissora
e de R$ 450.000,00 (quatrocentos e cinquenta
mil reais) pela instituicdo intermedidria lider,
totalizando o montante de R$ 950.000,00
(novecentos e cinquenta mil reais).

O parecer do Comité de Termo de
Compromisso pode ser encontrado aqui.

publica sobre revisio da norma de

Bancdrio e Mercado de Capitais, que pode ser
acessada aqui.

O edital da Audiéncia Publica SDM 02/20 pode
ser encontrado aqui.

Eventuais sugestdes e comentarios devem ser
encaminhados a Superintendéncia de
Desenvolvimento de Mercado da CVM até 24 de
julho de 2020, preferencialmente pelo endereco
eletrénico audpublicaSDMoz22o0@cvm.gov.br, ou
ainda para a Rua Sete de Setembro, n® 111, 23°
andar, Rio de Janeiro - RJ, CEP 20050-901.
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ANBIMA envia proposta a CVM para mudanc¢a na convoca¢do de assembleias

de fundos imobilidrios.

A ANBIMA enviou, no dia 12 de junho de 2020,
uma proposta a CVM para mudangca na
convocacdo de assembleias de fundos de
investimento imobilidrio (“Proposta”).

A sugestdo da ANBIMA busca alterar a forma de
envio da convocacdo que, atualmente, é feita
individualmente para cada cotista do fundo, para
que o administrador possa disponibilizar o edital
de convocacdo e as demais informacdes

necessdrias para votacdo apenas por canais
eletrénicos, a exemplo do site do administrador.

A ANBIMA sugere que a nova forma de
convocacdo, caso atendida pela CVM, ndo seja
aplicada apenas durante a pandemia causada
pelo coronavirus, mas permanega Como uma
melhoria da inddstria, em linha com o voto online
dos cotistas, permitido desde mar¢o de 2020.

A Proposta pode ser acessada aqui.
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Contatos para eventuais esclarecimentos:

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

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

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

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

SAO PAULO | RIO DEJANEIRO | BRASILIA | BELO HORIZONTE
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