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Governo Federal amplia prerrogativas do BACEN para autorizar a instalagdo de instituicdes financeiras
estrangeiras no Brasil e a entrada de capital estrangeiro em instituigdes financeiras brasileiras.

Em 26 de setembro de 2019, o Governo Federal
editou o Decreto n° 10.029 (“Decreto n°® 10.029"),
que amplia as prerrogativas do Banco Central do
Brasil (“BACEN”) relacionadas a instalagdo de
agéncias de instituicdes financeiras estrangeiras no
Brasil e ao aumento de participagdo de capital
estrangeiro em instituicdes financeiras brasileiras. O
objetivo do Governo Federal é facilitar e agilizar a
entrada de instituicdes financeiras no Pafs, bem
como promover competigdo no setor,

O cendrio regulatério anterior ao Decreto n° 10.029
exigia que estas operagdes fossem autorizadas
somente por meio de manifestagdo de interesse do
governo brasileiro, objeto de decreto presidencial.

Nesse sentido, o Decreto n° 10.029 atribui ao
BACEN a competéncia de reconhecer como de
interesse do governo brasileiro a viabilidade dessas
operacdes.

A matéria ainda serd objeto de regulamentacdo do
Conselho Monetdrio Nacional (“CMN") e do BACEN.

O Decreto n° 10.029 entrou em vigor na data de sua
publicacdo e pode ser encontrado aqui.

CMN edita norma que regulamenta a liquidacdo antecipada das debéntures de infraestrutura.

Em 26 de setembro de 2019, o CMN editou a
Resolugdo n° 4.751 (“Resolucdo CMN n° 4.751”), que
dispde sobre a liquidagdo antecipada das debéntures
de infraestrutura de que trata o art. 2° da Lei n°
12.431, de 24 junho de 2011, conforme alterada (“Lei
12.431").

O objetivo da Resolugdo CMN n® 4751 ¢é
regulamentar os requisitos especificos que devem
estar presentes para que emissoras de debéntures
de infraestrutura possam realizar sua liquidagdo
antecipada, em razdo das restricdes previstas na Lei
12.431.

Nos termos da Resolug¢do CMN n° 4.751, a liquidacdo
antecipada das debéntures de infraestrutura podera
ocorrer, a exclusivo critério da emissora, desde que
atendidos, cumulativamente, os seguintes requisitos:

(i) Prazo minimo: prazo médio ponderado dos
pagamentos transcorrido entre a data de emissdo e a
data de liquidagdo das debéntures superior a 4 anos;

(ii) Taxa de pré-pagamento: taxa de pré-pagamento
menor ou igual a soma da taxa do titulo publico
federal remunerado pelo mesmo indice da debénture
com duration mais préoxima a duration da debénture
na data de liquidagdo antecipada, com o spread
sobre o titulo publico federal remunerado pelo
mesmo indice da debénture com duration mais
préxima a auration do titulo na datade emissdo; e

(iii) Previsdes expressas na Escritura de Emissdo: a
Escritura de Emissdo deverd prever expressamente:
(a) a possibilidade de liquidagdo antecipada das
debéntures e os critérios para determinagdo dos
valores a serem pagos aos debenturistas em razao da
referida liquidagdo; e (b) as possiveis datas de
liquidacdo antecipada com intervalos ndo inferiores a
6 meses entre si, bem como a férmula de cdlculo que
serd utilizadano momento da liquidagéo.
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A Resolugdo CMN n° 4.751 permite, ainda, que os
requisitos dispostos nos itens “(ii)” e “(iii)”, subitem
“(b)" acima, sejam dispensados mediante aprovagdo
dos debenturistas que representem, no minimo, 75%
das debéntures em circulagdo, seja por meio de
deliberagdo em assembleia de debenturistas, seja por
meio de adesdo a oferta de compra efetuada pela
companhia emissora, observadas as normas editadas
pela Comissdo de Valores Mobilidrios.
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As disposicdes da Resolugdo CMN n° 4.751 somente
se aplicam as debéntures de infraestrutura emitidas
apdés sua publicacdo.

A Resolugdo CMN n° 4.751 entrou em vigor na data
de sua publicacdo e pode ser encontrada aqui.

CMN edita norma que altera critérios de contratagdo de servigos de processamento e armazenamento

de dados.

Em 26 de setembro de 2019, o CMN editou a
Resolugdo n® 4.752 (“Resolucdo CMN n® 4.752"), que
altera as regras pertinentes a contratacdo, pelas
instituicdes  financeiras e demais instituicdes
autorizadas a funcionar pelo BACEN, de servicos
relevantes de processamento, armazenamento de
dados e de computagdo em nuvem (“Servicos
Cibernéticos”).

O objetivo da Resolugdo CMN n° 4.752 é tornar mais
eficiente o procedimento de contratagdo dos
referidos  Servicos Cibernéticos previsto na
Resolugdo n° 4.658, editada pelo CMN em 26 de
abril de 2018 (“Resolucdo CMN n°® 4.658"), sem
comprometer a adequada seguranca cibernética sob
a otica do regulador.

Nesse sentido, a Resolugdo CMN n° 4.752 alterou os
prazos de comunicagdo ao BACEN sobre a
contratacdo de Servicos Cibernéticos e suas
alteragdes contratuais: fixados em, no minimo, 60
dias antes da referida contratacdo ou alteragdo
contratual, nos termos da Resolugdo CMN n° 4.658,
ambos os prazos passaram a ser de até 10 dias apds
areferida contragdo ou alteragdo contratual.

A Resolugdo CMN n° 4.752 entrou em vigor na data
de sua publicagdo e pode ser encontrada aqui.

CMN edita norma que altera critério de concessdao de financiamentos e empréstimos garantidos por

imd&veis residenciais (home equity).

Em 26 de setembro de 2019, o CMN editou a
Resolucdo n® 4.754 (“Resolucdo CMN n° 4.754"), que
altera os requisitos necessarios pertinentes a
suficiéncia de garantias na concessdo de
financiamentos e empréstimos garantidos por
imoveis residenciais (home equity) a pessoas
naturais. O objetivo da Resolugdo CMN n° 4.754 é
ampliar as formas de apuracdo do valor do imdvel
para os fins previstos na Resolug¢do n° 4.676, editada
pelo CMN em 31 de julho de 2018 (“Resolucdo CMN
n°®4.676").

Para avaliar a suficiéncia das garantias constituidas
pelos respectivos tomadores no ambito dessas
operacdes, nos termos da Resolugcdo CMN n° 4.676,
as instituicdes proponentes eram exigidas a obter
uma avaliacdo independente do imdével, de modo a
mitigar eventual conflito de interesse ou deficiéncia
na segregacao de funcoes.

Com a edicdo da Resolugdo n° 4.754, contudo, as
instituicdes proponentes sdo permitidas a empregar
modelo de precificacdo préprio ou de terceiros,
mediante a observancia dos seguintes requisitos:

(i) Transparéncia: o modelo seja baseado em

critérios, premissas e procedimentos consistentes,
documentados e passiveis de verificagdo;

(i) Dispensa de visita de inspecdo ao imovel: o
modelo e os sistemas internos de gerenciamento de
risco e de monitoramento de garantias da instituicdo
sejam capazes de demonstrar que a andlise do risco
da operagdo justifica eventual dispensa de visita de
inspecdo ao imovel;

(iii) Segregacdo: os profissionais responsaveis pelos
modelos ndo possuam qualquer vinculo com a area
de crédito da instituicdo ou com outras dreas que
possam implicar conflito de interesses ou configurar
deficiéncia na segregacdo de funcdes;e

(iv) Relatdrio individualizado: o modelo propicie a
geragdo de relatério individualizado da precificagdo
do imdvel, incluindo o exame dos aspectos
relevantes e dos riscos inerentes a estimacdo do
valor do imdvel.

A edicdo da Resolugdo CMN n° 4.754 se insere no
escopo de boas praticas internacionais de originacdo
de crédito imobilidrio e promove seguranca e
eficiéncia ao Sistema Financeiro Nacional.

A Resolucdo CMN n° 4.754 entrou em vigor na data
de sua publicacdo e pode ser encontrada aqui.



https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&numero=4751
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&numero=4752
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&numero=4754

CMN edita norma que dispde sobre a abertura, a manutengdo e o encerramento de conta de de

Em 26 de setembro de 2019, o CMN editou a
Resolugdo n® 4.753 (“Resolucdo CMN n® 4.753"), que
altera a regulamentacgdo vigente com o objetivo de
modernizar e dinamizar as regras para abertura,
manutencdo e encerramento de contas de depdsitos
(também conhecidas como contas-correntes). As
alteracdes realizadas por meio da Resolugdo CMN
4.753 se inserem no contexto do desenvolvimento
dos canais digitais e seu impacto vertiginoso no
crescimento das transagdes bancdrias realizadas por
meio de suas plataformas.

Em pesquisa sobre tecnologia bancdria publicada
neste ano, a Federagdo Brasileira de Bancos
(“Eebraban”) aponta que transacdes financeiras via
mobile cresceram 80% em 2018, em relagdo a 2017,
mantendo a trajetéria ascendente do canal para
pagamentos de contas, transferéncias (incluindo
DOC e TED), investimentos e aplicagdes.

No contexto regulatdrio, a Lei n° 12.865, de g de
outubro de 2013, conforme alterada (“Lei 12.865"), a
qual introduziu o conceito de conta de pagamento,
completa aproximadamente 6 anos de vigéncia,
periodo este caracterizado por mudangas
comportamentais
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pésitos.q

significativas entre os usudarios das cldssicas contas
de depdsito e os novos (e crescentes) defensores —
ndo apenas usudrios — das contas de pagamento
digitais.

Nesse sentido, Resolugdo CMN n° 4.753 contempla
as contas de depdsito com um regramento
atualizado em face das demandas atuais da industria
bancéria, destacando-se os seguintes pontos:

(i) Qualificacdo minima para abertura de contas de
depdsito: o processo de qualificagdo do depositante
para fins de abertura de conta de depdsito foi
amplamente revisto. Anteriormente composto por
uma extensa lista de documentos cadastrais, a
Resolugdo CMN n° 4.753 simplifica esse processo e
suas exigéncias e passa a exigir procedimentos que
sejam suficientes para os fins de (a) identificar e
qualificar os titulares das contas de depdsito, (b)
verificar a autenticidade das informacdes fornecidas
pelos clientes e (c) cumprir as disposi¢des relativas a
prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento
do terrorismo:

Como Era
(Resolugdo CMN n° 2.025)

Como Ficou
(Resolugdo CMN n° 4.753)

a) pessoas fisicas: nome completo,
filiacdo, nacionalidade, data e local do
nascimento, sexo, estado civil, nome do
cobnjuge, se casado, profissao,
documento de identificacdo (tipo,
numero, data de emissdo e drgao
expedidor) e ndmero de inscrigdo no
Cadastro de Pessoas Fisicas - CPF;

b) pessoas juridicas: razdo social,
atividade principal, forma e data de
constituicdo, documentos, contendo as
informacdes referidas na alinea anterior,
que qualifiquem e autorizem os
representantes, mandatarios ou
prepostos a movimentar a conta,
ndmero de inscricdo no Cadastro
Nacional de Pessoa Juridica — CNPJ e
atos constitutivos, devidamente
registrados, na forma da lei, na
autoridade competente;

) pessoas fisicas e juridicas: enderecos
residencial e comercial completos;
nuimero do telefone e cdédigo DDD;
fontes de referéncia consultadas; data
da abertura da conta e respectivo
ndmero; assinaturado depositante.

As instituicdes financeiras, para fins da
abertura de conta de depdsitos, devem
adotar procedimentos e controles que
permitam  verificar e validar a
identidade e a qualificagdo dos
titulares da conta e, quando for o caso,
de seus representantes, bem como a

autenticidade das informacdes
fornecidas pelo cliente, inclusive
mediante confrontacdo dessas

informagdes com as disponiveis em
bancos de dados de cardter publico ou
privado.

Considera-se qualificacdo as
informacées que permitam as
instituicdes apreciar, avaliar,

caracterizar e classificar o cliente com
a finalidade de conhecer o seu perfil de
risco e sua capacidade econdmico-
financeira.

As instituicdes financeiras devem
adequar a qualificacdo dos depositantes
as disposigdes relativas a prevengdo a
lavagem de dinheiro e ao
financiamento do terrorismo, bem
como observar a legislacdo e a

regulamentacdo vigentes.




(ii) Livre pactuacdo em contrato de prestacdo de
servicos de contas de depdsito: as instituicdes
financeiras poderdo (a) estabelecer em contrato
limites adequados e compativeis de saldo e de
aportes de recursos para fins de sua movimentacgao,
no caso de oferta de contas de depdsitos com
processos simplificados de qualificacdo dos titulares,
bem como (b) livremente pactuar com clientes a
forma de movimentacao das contas.

(iii) Abertura e encerramento de contas
depdsito via canais _digitais: A abertura e o
encerramento de contas de depdsito podem ser
realizados com base em solicitacdo apresentada pelo
cliente por meio de qualquer canal de atendimento
disponibilizado pela instituicdo financeira para essa
finalidade, inclusive por meios eletrénicos, ndo se
admitindo o uso de canal de telefonia por voz.
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Aplica-se o disposto nesta Resolugdo CMN n°® 4.753 a
todas as contas depdsitos em moeda nacional,
inclusive de pessoas naturais ou juridicas, residentes,
domiciliadas ou com sede no exterior, além das
contas de depdsitos em moeda estrangeirano Pais.

A Resolugdo CMN n° 4.753 entrard em vigor em 1° de
janeiro de 2020 e pode ser encontrada aqui.

A Pesquisa Febraban sobre Tecnologia Financeira
2019, citada acima, pode ser encontrada aqui.

BACEN edita norma que cria Central de Demonstragées Financeiras do Sistema Financeiro Nacional.

Em 25 de setembro de 2019, o BACEN editou a
Circular n® 3.964 (“Circular BACEN n° 3.964"), que
dispde sobre a remessa eletrénica de demonstragdes
financeiras de publicagdo obrigatéria, pelas
instituicdes  financeiras e demais instituicoes
autorizadas a funcionar pelo BACEN, para fins de
constituicdo da  Central de Demonstragdes
Financeiras do Sistema Financeiro Nacional. Na
avaliagdo do diretor de Regulagdo do BACEN, Otavio
Damaso, “disponibilizar tais informacdes por meio
eletrénico permite comparacdes mais seguras, com
menor custo, para subsidiar tomadas de decisdes
econdmicas”.

A partir da data-base de dezembro de 2019,

instituicdes  financeiras e demais instituicoes
autorizadas a funcionar pelo BACEN deverdo
remeter ao regulador suas demonstracdes

financeiras individuais e consolidadas, anuais,
semestrais e intermedidrias, acompanhadas de carta
de apresentacdo assinada, pelo menos, pelo diretor
responsavel pela contabilidade, pelo presidente do
comité de auditoria, se existente, e pelo profissional

de contabilidade responsavel pela elaboracdo das
demonstracdes, na qual deve constar: (i) o logotipo
da instituicdo; (ii) a data-base a que sereferem as

demonstracées financeiras; (i) a relagdo de
demonstragdes financeiras e demais documentos
contidos no arquivo; (iv) a data e o sitio eletrénico
em que as demonstragdes financeiras foram
originalmente divulgadas; e (v) o termo declaratério
da alta administracdo quanto a responsabilidade pelo
contetido dos documentos contidos no arquivo.

A Circular BACEN n° 3.964 especifica, ainda, que os
arquivos pertinentes as demonstracdes financeiras
deverdo contar com certificacdo digital da
autenticidade dos documentos no padrdo da
Infraestrutura de Chaves Publicas Brasileira — ICP-
Brasil.

Serdo divulgados pelo BACEN, ainda, os
procedimentos  operacionais = necessdrios  ao
cumprimento das exigéncias previstas na Circular
BACENN° 3.964.

A Circular BACEN n° 3.964 entrou em vigor na data
de sua publicagdo e pode ser encontrada aqui.

BACEN edita norma que regulamenta a instrugdo dos procedimentos pertinentes a constituigcdo, a
autorizagdo para funcionamento, ao funcionamento, as reorganizacdes societdrias e ao cancelamento
das Sociedades de Crédito ao Microempreendedor e a Empresa de Pequeno Porte.

Em 24 de setembro de 2019, o BACEN editou a
Circular n® 3.962 (“Circular BACEN n°® 3.962"), que
regulamenta a instrugdo dos processos de
autorizagdo para funcionamento, de cancelamento
da autorizagdo para funcionamento, de autorizagdo
para alteracdo de controle societdrio e para
reorganizacdo societdria das Sociedades de Crédito
ao Microempreendedor e a Empresa de Pequeno
Porte (“SCMEPPs”). O regramento vigente destes
procedimentos aplicdveis as SCMEPPs foi editado

em 30 de maio de 2019 pelo CMN, por meio da
edicdo da Resolugcdo n° 4.721 (“Resolucdo CMN n°

4.721") — enderecada na 47® Edicdo do Radar
Bancario e Mercado de Capitais do Stocche Forbes,
que pode ser encontrado aqui.



https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&numero=4753
https://cmsportal.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/Pesquisa-FEBRABAN-Tecnologia-Bancaria-2019.pdf
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/50843/Circ_3964_v1_O.pdf
https://stoccheforbes.com.br/wp-content/uploads/2019/06/Radar-Bancario-e-Mercado-de-Capitais-Junho-2019.pdf

Dentre as especificagdes estabelecidas por meio da
Circular BACEN n° 3.962, destacam-se as seguintes;

(i) Autorizacdo para funcionamento: Os interessados
na obtencdo de autorizagdo para funcionamento de
SCMEPPs devem protocolizar requerimento no
BACEN acompanhado de determinados
documentos, incluindo, sem limitacdo: (a) ato
societdrio de constituicdo da pessoa juridica; (b)
projeto do empreendimento; (c) declaracdes
pertinentes a capacidade econémico-financeira do
grupo de controle e capacitagdo técnica dos
membros dos érgdos estatutdrios; (d) identificacdo
das autoridades estrangeiras que supervisionem 0s
controladores diretos ou indiretos, se houver; e (e)
organograma do conglomerado econémico do qual
fard parte a instituicdo, com a identificacdo de seus
controladores, diretos e indiretos, ou declaragcdo de
que a instituicdo ndo fard parte de conglomerado.

(i) Autorizacdo para alteracdo de controle societdrio
e para reorganizacdes societdrias: O pedido de
autorizagdo para alteragdo de controle societdrio
deverd ser protocolizado no BACEN no prazo de 15
dias, contados da data do correspondente ato
jurfdico, acompanhado de determinados
documentos, incluindo, sem limitacao:

Radar Stocche Forbes

(a) copia do instrumento que formaliza a operagao;
(b) identificacdo dos integrantes do grupo de
controle e dos detentores de participacdo qualificada
na instituicdo, com as respectivas participagdes
societdrias; e (c) comprovagdo de capacidade
econdmico-financeirado grupo de controle.

(iii) Cancelamento de oficio da autorizacdo para
funcionamento: previamente ao cancelamento de
oficio da autorizagdo para funcionamento da
SCMEPP, 0 BACEN (a) divulgara ao publico, por meio
de seu sitio eletrénico na internet, a intencdo de
cancelar a autorizagdo para funcionamento da
SCMEPP com vistas a eventual apresentacdo de
objecdes no prazo de 30 dias; e (b) instaurard
processo administrativo, notificando a SCMEPP por
qualquer meio que assegure a certeza da ciéncia do
interessado, preferencialmente por meio eletrénico,
para se manifestar sobre a intencdo de
cancelamento.

A Circular n° 3.962 entrou em vigor na data de sua
publicacdo e pode ser encontrada aqui.

CVM divulga Oficio Circular dispondo sobre a gestdo de liquidez de fundos de investimento com

estrutura master-feeder.

Em o2 de setembro de 2019, a Superintendéncia de
Relacdes com Investidores Institucionais (“SIN”) da
Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) divulgou o
Oficio Circular n° o09/2019/CVM/SIN (“Oficio
Circular 09/2019”), que tem por objetivo fornecer
orientacdes acerca de procedimentos minimos a
serem observados no ambito da gestdo de liquidez
de fundos de investimento quando relacionada a
estruturas formadas por fundos de investimento em
cotas (“Eeeders”) que investem exclusivamente em
fundos de investimento (“Master”) também
vinculados ao mesmo gestor (“Estrutura Master-
Feeder”).

Nos termos do Oficio Circular og/2019, a SIN
entende que nas Estruturas Master-Feeder, a gestio
de liquidez pode ser realizada de forma integrada,
considerando todos os fundos que compdem a
estrutura, de maneira a alcangar as vantagens na
gestdo de liquidez que a estrutura possa oferecer.

Para efeitos do Oficio Circular 0og/2019, deve ser
considerado como um conjunto de fundos sob uma
Estrutura Master-Feeder aquele que,

cumulativamente:

(i) seja gerido pelo mesmo gestor; (ii) contenha
previsdo, na politica de investimento de todos os
Feeders, de alocagdo em cotas de um mesmo Master
em percentual minimo formalizado; e (iii) que o
Master conte preponderantemente com os Feeders
como cotistas.

A SIN destaca, ainda, que, apesar das previsdes do
Oficio Circular 09/2019, o sistema de recepgdo de
informacdes didrias de liquidez da CVM exige o envio
individual tanto das saidas previstas de caixa quanto
da liquidez disponivel para cada um dos fundos
envolvidos na Estrutura Master-Feeder, de modo que
tanto a informacdo da liquidez da carteira quanto a
informacdo das saidas de caixa previstas para toda a
Estrutura Master-Feeder devem ser replicadas em
idéntico teor para a informacdo didria de todos os
fundos que a compdem.

O Oficio Circular og9/2019 pode ser encontrado aqui.



https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Circular&numero=3962
http://www.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0919.html

CVM divulga edital de audiéncia publica com minuta de instrucdo que regulamentard as aquiisigc:;e?aé””””’

debéntures pelas préprias companhias emissoras.

A CVM divulgou, em o4 de setembro de 2019, o
Edital de Audiéncia Pdblica SDM n® 06/19 (“Edital
SDM 06"), para apresentacdo de manifestacdes
sobre minuta de instrucdo que regula as aquisicdes
por companhia de debéntures de sua prépria
emissdo, nos termos dos paragrafos 2°, inciso Il, e 3°,
inciso Il, do artigo 55 da Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, conforme alterada (“Minuta”).

Nos termos do Edital SDM 06, a CVM pretende, com
a Minuta, fomentar o desenvolvimento do mercado
secundario de debéntures, incentivando a realizagdo
de mais emissdes de debéntures, bem como dar mais
flexibilidade as  emissoras  para  aproveitar
oportunidades de mercado e realizar uma gestao
mais eficiente de sua estrutura de capital.

Nos termos do Edital SDM 06, a Minuta aplica-se as:
(i) debéntures que tenham sido objeto de oferta
plblica de distribuicdo registrada ou dispensada de
registro pela CVM; e (ii) debéntures de emissdo de
companhia com registro de emissor de valores
mobilidrios que estejam admitidas para negociagdo
nos mercados regulamentados de  valores
mobilidrios, ndo se aplicando as debéntures de
emissdo privada por companhia com registro de
emissor de valores mobilidrios, que ndo estejam
admitidas  para  negociagdo em  mercados
regulamentados e as debéntures de emissdo privada
de emissdo de companhia sem registro de valores
mobilidrios.

A Minuta prevé um procedimento especifico que
deve ser obrigatoriamente observado para: (a) as
aquisicdes pelas companhias de debéntures de sua
prépria emissdo por valor superior ao valor nominal
das debéntures ajustado por correcdo monetdria,
amortizagdes e remuneracdo (“Valor Nominal
Ajustado”) ou (b) em caso de resgates parciais por
meio de aquisicdo no mercado organizado, caso o
preco de aquisicdo seja inferior ao Valor Nominal
Ajustado.

Nos termos da Minuta, a emissora deverd enviar ao
agente fiducidrio da emissdo e aos titulares das
debéntures comunicado a respeito de sua intengdo
de adquirir debéntures, o qual deverd conter as
informagdes minimas previstas na Minuta, incluindo o
prazo para manifestacdo dos titulares das
debéntures sobre o seu interesse em alienar as
debéntures de sua titularidade a emissora, o qual ndo
poderd ser inferior a 30 (trinta) dias. Os titulares de
debéntures que tiverem interesse em alienar suas
debéntures deverdo enviar a companhia emissora,
com copia para o agente fiducidrio, dentro do prazo
estipulado, um formuldrio de intencdo de alienagcdo
de debéntures, na forma prevista na Minuta. A
liquidacdo da aquisicdo das debéntures deverd
ocorrer em uma Unica data, a qual deverd ser
determinadano intervalo entre 31 (trintae um) e 45
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(quarenta e cinco) dias contados do envio da
comunicacdo de intengdo de aquisicio de
debéntures.

Adicionalmente, a Minuta prevé que, caso a
quantidade de debéntures indicada nas
manifestacdes de alienacdo recebidas for maior do
gue a quantidade indicada pela companhia emissora
na comunicacdo de aquisicdo, a companhia emissora
poderd: (i) adquirir a quantidade total de debéntures
que tiverem sido indicadas pelos respectivos titulares
nas manifestacdes de alienacdo recebidas,
permitindo a revogagdo ou a alteracdo pelo
debenturista; (i) adquirir a quantidade de debéntures
que havia sido proposta inicialmente de forma
proporcional entre as debéntures que tiverem sido
indicadas em cada uma das manifestacbes de
alienacdo recebidas, desde que todos os
debenturistas que tenham manifestado interesse em
ter suas debéntures adquiridas tenham pelo menos
uma de suas debéntures adquiridas; ou (iii) adquirir a
quantidade de debéntures que havia sido proposta
inicialmente, observado que, nesse caso, as
debéntures que serdo adquiridas serdo definidas por
meio de procedimento de coleta de intencdes para
venda que assegure um tratamento equitativo aos
debenturistas que desejam ter suas debéntures
adquiridas (inclusive o mesmo prémio de aquisi¢do),
conforme procedimento estabelecido na Minuta.

A Minuta prevé, ainda, que: (a) a aquisicdo deverd ser
realizada em ambiente de mercado regulamentado
de valores mobilidrios e a sua liquidacdo deve ocorrer
por meio de sistema de compensagdo e liquidagdo
aprovado pelo Banco Central do Brasil; (b) a
aquisicdo, por companhia emissora, de debéntures
de sua emissdo por valor superior ao valor nominal
ajustado ndo estara sujeita ao procedimento previsto
na Minuta, se realizada em pagamento do preco de
integralizacdo de debéntures de emissdo da
companhia emissora que sejam objeto de oferta
publica, desde que essa opgdo de pagamento seja
oferecida a todos os titulares das debéntures; (c) as
debéntures adquiridas poderdo ser canceladas,
alienadas ou mantidas em tesouraria, sendo certo
que, nesse Ultimo caso, as debéntures ndo terdo
direito a voto em assembleias gerais de
debenturistas; e (d) as companhias abertas deverdo
observar determinadas regras relativas a prestagdo
de informagdes sobre a aquisicdo de debéntures de
propria emissao.

As manifestacdes a respeito da Minuta apresentada
no Edital SDM o6 devem ser encaminhados a
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
da CVM até o dia o4 de outubro de 2019,
preferencialmente  pelo  endereco  eletrénico
audpublicaSDMo619@cvm.gov.br, ou ainda para a
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro
- RJ, CEP 20050-901. O Edital SDM 06, com a
Minuta anexa, pode ser encontrado aqui.
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os investidores.

Em o5 de setembro de 2019, a Superintendéncia de
Registro de Valores Mobilidrios da CVM (“SRE”)
determinou a suspensdo, pelo prazo de até 30
(trinta) dias, de determinada oferta publica de
distribuicdo de valores mobilidrios, por meio de
plataforma de investimentos coletivos, com dispensa
automdtica de registro nos termos da Instrucdo CVM
n° 588, de 13 de julho de 2017 (“Instrucdo CVM
588”).

A decisdo de suspensdo foi tomada pela SRE em
razdo de a oferta estar sendo realizada em violacdo
das normas da CVM, tendo em vista que a captacdo é
realizada em 3 camadas de investimento, sendo que
as camadas 1 e 2 possuem descontos sobre o
valuation da emissora, enquanto as camadas 2 e 3
possuem beneficios especiais, 0 que representa um
tratamento ndo equitativo entre os investidores que
podem receber beneficios distintos para adquirir o
mesmo valor mobilidrio, em infragdo aos artigos | e |l
alinea “d”, da Instrucdo CVM n° 8, de 08 de outubro
de 1979.

CVM suspende oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios por tratamento nédo equitativo entre

Com a suspensdo, a SRE também determinou a
publicacdo imediata de comunicado ao mercado,
informando a decisdo da suspensao.

A CVM ressaltou, ainda, que a suspensdo poderd ser
revogada, dentro do prazo acima indicado, se as
irregularidades  apontadas forem devidamente
corrigidas. Caso contrdrio, a oferta serd cancelada
nos termos do pardgrafo 2° do artigo 6° da Instrucdo
CVM 588.

A noticia sobre a suspensdo da oferta mencionada
acima pode ser encontrada aqui.

CVM defere parcialmente recurso no ambito de pedido de andlise reservada de pedidos de registro de

emissor e de oferta de agdes.

Em 06 de setembro de 2019, o Colegiado da CVM
deliberou, por unanimidade, pelo provimento parcial
de recurso feito a oficio conjunto da
Superintendéncia de Relagbes com Empresas
(“SEP”) e SRE (“Oficio Conjunto”) emitido no ambito
dos pedidos de registro de emissor categoria "A" de
determinada companhia (“Companhia”) e de oferta
publica de distribuicdo, primdria e secunddria, de
acdes ordindrias de emissdo da Companhia
(“Oferta”), apresentados com pedido de tratamento
reservado, nos termos da Deliberacdo CVM n° 809,
de 19 de fevereiro de 2019 (“Deliberacdo CVM 80g").
O Oficio Conjunto entendeu pela ndo aplicabilidade
da Deliberacdo CVM 80g aos pedidos de registro da
Companhia e da Oferta tendo em vista que os
referidos pedidos de registro haviam sido objeto de
noticia na imprensa e, no entendimento das dreas
técnicas da SEP e da SRE, a Deliberagdo 809 tem
por objetivo manter em sigilo a prépria intengdo de
realizar a abertura de capital e a oferta publica de
acbes, até que a mesma venha a ser de
conhecimento do mercado, e ndo resguardar
informagdes relativas ao emissor que instruem
referidos pedidos.

A Companhia apresentou recurso alegando que: (i) a
andlise reservada protege ndo sé a informagéo sobre
a intengdo de abrir capital, mas também todo o
conteldo informacional constante do pedido de
registro, possuindo interesses legitimos na

manutencdo do sigilo a respeito da existéncia do
pedido e de seu conteldo durante o periodo de
andlise da CVM; (ii) a andlise reservada deve ser
reconhecida como uma faculdade da Companhia,

que, uma vez devidamente fundamentada, pode e
deve ser observada de maneira independente da
existéncia de alguma noticia ou matéria jornalistica
sobre o pedido de registro; (iii) a ndo concessdo do
regime de andlise reservada ndo traria qualquer
vantagem informacional ao mercado, que teria
acesso as informagdes que integram o pedido de
registro no momento oportuno; (iv) ndo haveria
conflito entre o cardter publico do processo de
registro de emissores e de oferta e o regime de
andlise reservada, visto que este apenas implicaria
em um diferimento no tempo do momento em que o
processo se torna visivel ao publico em geral; e (v) a
existéncia de matérias jornalisticas a respeito da
intencdo de apresentar pedido de registro da Oferta
ndo deveria ser motivo para a ndo concessdo do
regime de andlise reservada, tendo em vista que a
razdo de ser do sigilo é a capacidade da Companhia
de ter maior controle sobre a divulgagdo de suas
informacdes em um momento sensivel que é a
preparacdo para uma aberturade capital.

As dreas técnicas da SEP e da SRE se manifestaram
no sentido de indeferir o recurso por entender
serem inaplicdveis as disposicdes da Deliberagdo
CVM 809 no caso em tela, inclusive em razdo do
item VI da referida norma, o qual prevé que, caso se
verifigue que a informacdo relativa ao pedido de
registro de oferta publica de distribuicdo em andlise
reservada tenha escapado do controle, o emissor
deverd informar a SRE e a SEP para que seja dada
publicidade aos pedidos de registro.
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Apesar da manifestacdo das dareas técnicas, o
Colegiado da CVM deliberou, por unanimidade, pelo

deferimento parcial do recurso no sentido de
determinar que a informagéo relativa a existéncia dos
processos de registro passasse a ser disponibilizada
nos sistemas da CVM no prazo de 2 (dois) dias Uteis
a contar da ciéncia da decisdo pela Companhia, mas
mantendo tratamento reservado aos documentos
fornecidos a CVM no ambito dos referidos processos
tendo em vista que: (a) o objetivo da Deliberagdo
CVM 809 ndo busca apenas evitar que o mercado
tome conhecimento de que existem pedidos de
abertura de capital e de oferta de acdes em andlise,
como também objetiva manter em sigilo os
documentos e informagdes que instruemreferidos

pedidos, os quais podem ter cardter estratégico; e
(b) a melhor interpretacdo do item VI da Deliberacdo
CVM 809 é no sentido de que, em caso de eventual
perda de controle da informagdo a respeito da
realizacdo dos pedidos de registro reservados, a
CVM nado poderd manter sigilo sobre a existéncia dos
referidos pedidos de registro, o que ndo obriga a
CVM a tornar publicos os documentos apresentados
parainstruir referidos pedidos.

O extrato da ata da reunido do Colegiado da CVM
pode ser encontrado aqui e a manifestacdo
desfavordvel das drea técnicas da SRE e da SEP pode
ser encontrada aqui.

CVM divulga Oficio Circular orientando sobre o envio de informagdes peridédicas e eventuais de CRI.

Em o9 de setembro de 2019, a SIN divulgou o Oficio
Circular n° 10/2019/CVM/SIN (“Oficio Circular

10/2019"), que orienta as companhias
securitizadoras sobre o envio das informacgdes

periddicas e eventuais com referéncia as emissoes
de certificados de recebiveis imobilidrios (“CRI"),
quando constituido o patriménio separado nos
termos da Lei n°® 9.514, de 20 de novembro de 1997,
conforme alterada.

Nos termos do Oficio Circular 10/2019, foi concluida
a implantagdo, no sistema Fundos.NET,do Informe

Colegiado da CVM rejeita termo de compromisso em

controles internos.

O Colegiado da CVM analisou, em 10 de setembro de
2019, a proposta de termo de compromisso
apresentada no ambito do Processo Administrativo
CVM SEI 19957.009366/2017-20, instaurado pela
Superintendéncia de Relagbes com o Mercado e
Intermedidrios (“Processo 19957.009366/2017-20"
e “SMI", respectivamente), por diretor estatutdrio
responsavel pela supervisdo e controles internos de
determinada corretora de valores mobilidrios
(“Diretor” e “Corretora”, respectivamente).

Em inspecdo realizada na Corretora pela CVM, foi
constatado que a Corretora, a época da referida
inspecdo: (i) ndo tinha regras adequadas e eficazes
para o cumprimento de diversas regras prevista na
Instrucdo da CVM n° 505, de 27 de setembro de
2017 (“Instrucdo CVM 505"), como a manutencdo de
cadastro simplificado de investidores nio residentes
e vinculagdo entre as ordens de investimentos
transmitida, a respectiva oferta e o negécio realizado;
e (ii) ndo possufa procedimentos e controles internos
escritos para verificar a implementacéo, aplicagdo e
eficacia de diversas regras da Instrucdo CVM 505,
como, o dever de o intermedidrio identificar as datas
e o conteldo de todas as alteracbes e atualizagdes
realizadas no cadastro de clientes, o dever de
identificar as pessoas autorizadas a emitir ordens em

Mensal de CRI, cujo contetdo reflete o Anexo 32-lI
da Instrucdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de
2009, de forma que a primeira entrega do Informe
Mensal de CRI por meio do referido sistema deverd
ocorrer em até 30 (trinta) dias apds a data-base de
30 de setembro de 2019.

O Oficio Circular 10/2019 pode ser encontrado aqui.

razdo de falhas na supervisdo de procedimentos e

nome de mais de um comitente e o dever de manter
o cadastro de seus clientes atualizado junto as
entidades administradoras de mercado organizado e
as entidades de compensagdo e liquidacao.

Adicionalmente, ndo foram apresentadas gravagdes
e registros das ordens das operacbes financeiras
realizadas entre o7 de outubro de 2015 e 17 de
novembro de 2015, de forma a demonstrar a
implementacdo inadequada de procedimentos e
controles internos, em descumprimento do inciso Il
do caput do artigo 3° da Instrucdo CVM 505, que
determina que o intermedidrio deve adotar e
implementar procedimentos e controles internos
com o objetivo de verificar a implementagao,
aplicacdo e eficdcia das regras mencionadas no inciso
I, o que reforcaria a constatacdo de falhas
relacionadas a procedimentos e controles internos
para transmissdo de ordens. Adicionalmente, o
proprio Diretor reconheceu a inexisténcia de
procedimentos escritos nos termos exigidos na
Instrucdo CVM 5os5. Diante do exposto, a CVM
responsabilizou o referido Diretor pelas falhas na
implementacdo dos procedimentos e controles
internos exigidos pela Instrucdo CVM 505,
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O Diretor

apresentou proposta de termo de
compromisso para pagamento a CVM do valor total
de R$ 10.000,00 (dez mil reais). Referida proposta
foi rejeitada pela CVM tendo em vista: (i) a gravidade

da conduta do Diretor, cuja acusagdo envolve
eventual infragdo de diversos dispositivos da
Instrucdo CVM s5os5; (i) o fato do valor proposto
estar em patamar consideravelmente inferior aos
praticados em termos de compromisso envolvendo
falhas em controles internos previstos na Instrugdo
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CVM 505; e (iii) o grau de economia processual que
se teria com a aceitagdo da proposta de termo de
compromisso, tendo em vista que das 6 pessoas
acusadas pela SMI, somente o Diretor apresentou
proposta de termo de compromisso.

O parecer do Comité de Termo de Compromisso
referente ao Processo 19957.009366/2017-20 pode
ser encontrado aqui.

CVM indefere recurso para realizagdo de oferta publica de determinado CRI destinada ao publico em

geral.

Em 10 de setembro de 2019, o Colegiado da CVM
deliberou, por unanimidade, pelo ndo provimento de
recurso feito a exigéncia elaborada pela SRE no
ambito de oferta publica de distribuicdo (“Oferta”)
de CRI de emissdo de determinada securitizadora
(“Securitizadora”), no sentido de exigir que o publico
alvo da oferta fosse alterado para contemplar apenas
investidores qualificados, tendo em vista que a
emissora das debéntures que compdem a totalidade
do lastro dos CRI (“Devedora”) ndo & companhia
aberta, ndo preenchendo, portanto, os requisitos
estabelecidos na Deliberagdo CVM n° 772, de 7 de
junho de 2017 (“Deliberacdo CVM 772”) para que
fosse distribuida junta a investidores ndo
qualificados.

Em resposta a referida exigéncia, a Securitizadora
sustentou que a Deliberagdo CVM 772 ndo teria o
objetivo de alterar o contelido da Instrugdo da CVM
n° 414, de 30 de dezembro de 2004, conforme
alterada (“Instrucdo CVM 414"), e que a leitura
conjunta dos artigos 5° e 6° da referida instrucdo ndo
implicaria na limitacdo do tipo de investidor ao qual a
oferta em questdo poderd ser destinada tendo em
vista que os bens juridicos tutelados pelos artigos 5°
e 6° seriam distintos, sendo o primeiro direcionado a
limitar as hipdteses nas quais o limite de 20% (vinte
por cento) por devedor ou coobrigado possa ser
excedido e o segundo direcionado a restringir o
publico alvo dos CRI, nas hipdteses em que haja risco
de performance. A Securitizadora argumentou, ainda,
que no caso concreto os requisitos da Instrugdo CVM
414 encontram-se devidamente cumpridos tendo em
vista que a Devedora tem suas demonstragdes
financeiras devidamente elaboradas e auditadas nos
termos do artigo 5° da referida instrucdo e inexiste,
na operacdo em questdo, risco de performance em
relacdo a exigibilidade dos créditos imobilidrios que
servem de lastro a emissdo, por decorrerem de
obrigacdes assumidas pela Devedora no ambito de
debéntures, cujo pagamento independe de qualquer
performance futura.

A drea técnica da SRE  manifestou-se
desfavoravelmente ao deferimento do recurso
considerando, principalmente, que: (i) os requisitos
de distribuicdo de CRI para o publico em geral
previstas no artigo 6° da Instrugdo CVM 414
pressupdem que os CRI sdo lastreados em créditos
imobilidrios assim considerados pela sua origem,
oriundos de transa¢des imobilidrias, e ndo pela sua
destinacdo, como no caso em tela e que, na hipdtese
de CRI por destinagdo, deverd ser requerida a SRE a
dispensa dos requisitos previstos em referido artigo
para possibilitar a distribuicdo para o publico em
geral; (ii) a distribuicdo para o publico em geral de
CRI lastreados totalmente em debéntures emitidas
por companhias fechadas, resultaria em uma
arbitragem regulatéria tendo em vista que, na
esséncia, uma companhia sem registro de emissor
valores mobilidrios, estaria distribuindo debéntures
para o publico em geral, por constituirem a
totalidade do lastro dos CRI; e (iii) é necessdrio que
os emissores dos titulos que lastreiam os CRI na
destinagdo em ofertas direcionadas a investidores
em geral, qualificados ou ndo, serem companhias
abertas registradas na CVM, de modo que os
investidores possam ter acesso a todas as
informacdes divulgadas por tais companhias por
forca da regulamentacdo aplicavel (que incluem,
além das demonstracdes financeiras, as demais
informagdes constantes do formuldrio de referéncia,
bem como aquelas que devem ser publicamente
divulgadas) e possam tomar uma decisdo refletida a
respeito dos riscos inerentes a operacéo.

O extrato da ata da reunido do Colegiado da CVM
pode ser encontrado aqui e a manifestacdo
desfavordvel da darea técnica da SRE pode ser
encontradaaqui.
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CVM revoga suspensdo de oferta publica de distribuigdo de debéntures.

Em 12 de setembro de 2019, a SRE revogou a
suspensdo, de determinada oferta publica de
distribuicdo de debéntures cujo pedido de registro se
encontra em andlise pela referida autarquia.

A referida oferta havia sido suspensa pela CVM em
30 de agosto de 2019, em razdo de manifestacdo na
midia da diretora de relagdes com investidores da
emissora das debéntures, por meio de entrevista
promovida por uma das instituicdes intermedidrias
da oferta, divulgada ao publico em 27 de agosto de
2019 pela plataforma Youtube e veiculada por alguns
veiculos de comunicagdo, em infragdo ao artigo 48,
inciso 1V, da Instrugdo CVM 400. A suspensdo da
referida oferta foi objeto da 502 Edicdo do Radar
Bancdrio e Mercado de Capitais do Stocche Forbes,
que pode ser encontrado aqui.

A CVM determinou a revogacdo da suspensdo em
razdo das providéncias adotadas pela emissora das
debéntures e pelas instituicdes intermedidrias que
sanaram as irregularidades que motivaram a

STJ reverte decisdes negativas a FIDCs.

Em o3 de setembro de 2019, o Superior Tribunal de
Justica (“STJ”), divulgou duas decisdes que revertem
entendimentos do Tribunal de Justica do Estado de
Sdo Paulo (“TJSP”) que impactavam de forma
negativa o mercado de fundos de investimento em
direitos creditérios (“FIDCs”), as quais detalhamos
abaixo:

Limite de cobranca de juros remuneratorios por
FIDCs

A decisdo em questdo diz respeito a recurso especial
interposto contra julgado do TJSP estabelecendo
que determinado FIDC ndo poderia cobrar, do
devedor de crédito que foi cedido ao referido FIDC
por instituicdo financeira, juros acima de 12% ao ano,
tendo em vista o disposto no Decreto n°® 22.626, de
07 de abril de 1993 (“Lei de Usura”). A decisdo alega
que, por ndo ser instituicdo financeira, ndo se
aplicaria ao FIDC a previsdo da Sumula 596 do
Supremo Tribunal Federal que determina que as
disposi¢des da Lei de Usura ndo se aplicam as taxas
de juros e encargos cobrados por instituicdes
financeiras, de modo que o FIDC ndo poderia cobrar
0S juros ou encargos contratuais cuja permissdao é
exclusivo de entidades pertencentes ao Sistema
Financeiro Nacional.

No recurso especial interposto, o FIDC alegou, em
suma, que: (a) a cessdo de um crédito de instituicdo
financeira para um FIDC permite a cobranga de
todos os acessérios do crédito, inclusive os juros
pactuados originalmente entre a instituicdo
financeira e o devedor; (b) a Lei de Usura poderia
_impedir a celebracdo de contratos por FIDCs que na

suspensdo da seguinte forma: (i) indisponibilizagdo
do acesso a entrevista veiculada; e (ii) publicacdo do
comunicado ao mercado exigido pela SRE,
reforcando e reiterando aos investidores que o
processo de tomada de decisdo de investimento e
participacdo na oferta fosse, Unica e exclusivamente,
baseado nas informagdes constantes dos prospectos
e do formuldrio de referéncia da emissora, bem
como nas informagdes divulgadas pela emissora em
decorréncia de suas obrigacdes enquanto companhia
aberta, devendo ser desconsideradas eventuais
manifestacdes por parte de seus representantes, as
quais podem conter impressdes pessoais ndo
adstritas a aspectos técnicos e sem apresentar aos
potenciais investidores os riscos inerentes aos
valores mobilidrios emitidos.

A noticia sobre a revogagdo da suspensdo da oferta
mencionada acima pode ser encontrada aqui.

origem pactuassem juros acima do limite previsto em
referida lei, mas ndo poderia impedir a cessdo de um
crédito decorrente de contratos validamente
celebrados por instituicdo financeira, e a posterior
cobranca de referido crédito pelo cessiondrio,
incluindo todos os respectivos acessorios; e (c) que o
TJSP ndo compreendeu a natureza dos FIDCs, os
quais foram criados para possibilitar que sociedades
com créditos que possuem baixa expectativa de
retorno ou longo prazo para pagamento possam
cedé-los, de modo a favorecer a antecipacdo do
recebimento de parte dos valores devidos,
adequando seu fluxo de caixa e permitindo que
destinem recursos e empreendam esforcos no
cumprimento do seu objeto social.

A Quarta Turma do STJ, por unanimidade, decidiu
por acolher parcialmente o recurso especial
apresentado pelo FIDC, retirando a limitagdo de
cobranca de juros superiores a 12% ao ano No €aso
em questdo, tendo em visa que: (a) os FIDCs atuam
no mercado financeiro mediante a securitizagdo de
recebiveis, podendo adquirir direitos creditdrios por
endosso ou cessdo civil ordindria; (b) a atuagdo dos
FIDC se assemelham as operacdes de desconto ou
redesconto bancdrio realizados por instituicdes
financeiras; e (c) nos termos da Lei n°® 10.406, de 10
de janeiro de 2002, conforme alterada (“Cdédigo
Civil™), o principal efeito da cessdo é transferéncia do
crédito para o cessiondrio, acompanhado de todos os
acessorios.

A integra do referido acérddo pode ser encontrada
aqui.



https://stoccheforbes.com.br/radar-bancario-e-mercado-de-capitais-stocche-forbes-edicao-050/
http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2019/20190912-1.html
https://ww2.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=ITA&sequencial=1847227&num_registro=201602772957&data=20190903&formato=PDF

——prejuizo _da competéncia da CVM para disciplinar

Valigade de garantia fidejussoria em contrato de
cessdo de crédito para FIDCs

A decisdo em questdo é relativa a recurso especial
interposto contra julgado do TJSP que estabeleceu
que determinado FIDC ndo poderia cobrar um
crédito inadimplido da cedente do referido crédito, a
qual se obrigou como devedora soliddria no ambito
do contrato de cessdo do crédito, tendo em vista
que: (a) a atividade de fomento é atividade de risco,
sendo que o FIDC jd aplica um desconto no valor de
cessdo do crédito considerando tal risco, ndo tendo
o direito de excutir o aval prestado na operagdo de
cessdo dos recebiveis; (b) no caso em tela, o devedor
estava em recuperacdo judicial, tendo ocorrido a
homologacdo do plano de recuperagdo judicial,
ocorrendo, portando a novagdo de suas dividas,
exonerando-se os devedores solidarios de tais
dividas, incluindo a cedente; e (c) a cessdo de
créditos para o FIDC comporta em transferéncia
definitiva de referido crédito, exonerando-se a
cedente pela satisfacdo do crédito.

No recurso especial interposto, o FIDC alegou, em
suma, que: () a cobranca contra a cedente é legitima
haja vista que os créditos cedidos ndo foram pagos
pela devedora original e o respectivo contrato de
cessdo possufa previsdo expressa da solidariedade
entre a devedora original e a cedente; (b) a deciséo
do TJSP considerou que o FIDC desempenha
atividades de uma factoring, sendo que, na realidade,
as atividades de factoring sdo distintas das do FIDC
tendo em vista que os FIDCs efetivamente
securitizam os recebiveis que adquire, os quais
servem de lastro das cotas de emissdo do FIDC, 0

que permite ao estruturador da operacdo solicitar
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garantias adicionais para absor¢do de riscos; e (c) o
FIDC adquire, a titulo oneroso, os direitos creditérios
de determinado cedente, podendo, conforme
previsto no artigo 296 do Cddigo Civil, exigir do
cedente o crédito em caso de inadimplemento do
devedor, caso haja previsdo contratual nesse sentido,
como ha no caso em tela. Houve, ainda,
manifestacdes, na qualidade de amicus curiae, da
CVM, do Instituto Brasileiro de Defesa do
Consumidor, da Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais, da
Associagdo Nacional dos Participantes em Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios, Multicedentes
e Multiassociados e do Instituto Brasileiro de Direito
Civil.

A Quarta Turma do STJ, por unanimidade, decidiu
por dar provimento ao recurso especial apresentado
pelo FIDC, de modo a autorizar a cobranga do
crédito contra a cedente e devedora do crédito
tendo em vista que: (a) diferentemente das
factorings, os FIDCs operam no mercado financeiro
mediante a securitizagdo de recebiveis que sdo
utilizados como lastro para emissdo das suas cotas,
sendo que a legislagdo aplicdvel prevé que os FIDCs
podem adquirir direitos creditérios por meio de
endosso ou cessdo civil do crédito; e (b) no caso
concreto, a cedente figura como devedora soliddria
do crédito no respectivo contrato de cessdo,
conforme autorizado pelo artigo 296 do Cédigo Civil.

A integra do referido acérddo pode ser encontrada
aqui.

Governo Federal sanciona Lei da Liberdade Econdmica.

Em 20 de setembro de 2019, foi publicada a Lei n°
13.874 (“Lei da Liberdade Econémica”), que converte
em lei a Media Proviséria n® 881, de 30 de abril de
2019 (“MP_da Liberdade Econdmica”), ato editado
com o intuito de trazer propostas ao ordenamento
juridico brasileiro pautadas em ideais como a
protecdo a livre iniciativa, o livre exercicio da
atividade econdmica e a intervencdo minima do
Estado nas relagdes entre entes privados. A MP da
Liberdade Econémica foi objeto de Newsletter do
Stocche Forbes divulgado em 06 de maio de 2019,
que pode ser encontrado aqui.

Dentre as modificacdes trazidas pela MP da
Liberdade Econdmica, foram realizadas
determinadas alteragdes ao regime juridico aplicavel
aos fundos de investimento, visando a um maior
alinhamento aos padrdes internacionais.

Em comparagdo com a MP da Liberdade Econdmica,
a Lei de Liberdade Econbmica trouxe algumas
alteragdes e inovacdes adicionais com relacdo ao
regime juridico dos fundos investimento, sem

esses entes, conforme ressaltado pela MP da
Liberdade Econémica e a Lei de Liberdade
Econdmica, dentre as quais destacamos as seguintes:

(a) previsdo de que os fundos de investimento sdo
constituidos sob a forma de condominio de natureza
especial e sujeitos a regulagdo especifica, ndo se
aplicando aos mesmos, portanto, os regramentos do
Cédigo Civil aplicdveis ao condominio civil;

(b) ajuste de redagdo equivocada da MP de
Liberdade Econémica, que previa que os fundos sdo
destinados a aplicagdo apenas em ativos financeiros,
para prever que os fundos de investimentos sdo
destinados a aplicagcdo também em bens e direitos de
qualquer natureza;

(c) previsdo de que o registro dos regulamentos de
fundos de investimento na CVM é suficiente para
garantir a sua publicidade e a sua oponibilidade
perante terceiros, dispensando, portanto, o registro
dos regulamentos de fundos de investimento em
cartério de registro de titulos e documentos;



https://ww2.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=ITA&sequencial=1847231&num_registro=201800412510&data=20190903&formato=PDF
https://stoccheforbes.com.br/newsletter-mp-da-liberdade-economica-nova-proposta-legislativa-para-os-fundos-de-investimento/

(d) previsdo de que os fundos possam ter classes de
cotas com direitos e obrigacdes distintos, com

possibilidade de constituicdo de  patriménio
segregado para cada classe. Com relacdo a emissdo
de cotas com classes e obrigacdes distintas, a
regulamentacdo atual da CVM jd prevé essa
possiblidade, observados requisitos e regras da CVM
aplicaveis a cada espécie de fundo. Jd com relagdo a
constituicdo de patrimbénio separado para cada
classe de cotas, como as normas da CVM atualmente
ndo preveem a possibilidade, a efetividade da medida
dependerd da alteracdo das normas atuais ou da
edicdo de novas normas pela CVM para regular o
assunto;

(e) inclusdo de previsdo de que os fundos de
investimento  respondem  diretamente  pelas
obrigacdes legais e contratuais por eles assumidas,
sendo que, exceto pelos prejuizos que causarem
quando procederem com dolo ou mda-fé os
prestadores de servico do fundo ndo respondem por
tais obrigacdes. Adicionalmente, a Lei da Liberdade
Econdmica prevé que caso o regulamento do fundo
preveja limitacdo de responsabilidade de seus
cotistas e ndo possua patriménio suficiente para
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responder por suas dividas, aplicam-se ao fundo as
regras de insolvéncia previstas no Cddigo Civil,
podendo a insolvéncia ser requerida pelos credores
do fundo, por deliberacdo de seus cotistas ou pela
CVM; e

(f) por fim, a Lei de Liberdade Econdmica prevé que
o fundo de investimento constituido por lei
especifica e regulamentado pela CVM, como é o caso
dos fundos de investimento imobilidrios, por
exemplo, deverd observar, no que couber, as
disposi¢cdes do Codigo Civil.

Além das alteragdes relativas ao regime juridico
aplicdvel a fundos de investimento, a Lei de
Liberdade Econbmica altera a Lei n°® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, conforme alterada (Lei das
Sociedades por Agdes), para prever que estd
dispensada a assinatura de lista ou boletim de
subscricdo na hipdétese de oferta publica de
distribuicdo de agdes cuja liquidagdo ocorra por meio
de sistema administrado por entidade administradora
de mercados organizados de valores mobilidrios.

A Lei de Liberdade Econdmica pode ser encontrada
aqui.

Para mais informacdes sobre o conteldo deste informativo, contatar:

HENRIQUE BONJARDIMFILIZZOLA
E-mail: hfilizzola@stoccheforbes.com.br

FREDERICOMOURA
E-mail: fmoura@stoccheforbes.com.br

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

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