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CMN edita norma aprimorando as regras relativas ao crédito imobiliario

Em 31 de julho de 2018, o Conselho Monetario
Nacional (“CMN”) editou a Resolugdo n° 4.676
(“Resolucdo 4.676”) que aprimora as regras relativas
as condicOes gerais, aos critérios para contratacdo
de financiamentos imobiliarios pelas instituicdes
financeiras e demais instituicbes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil (“‘BACEN”) e
ao direcionamento dos recursos depositados em
poupanca.

Em nota a imprensa, o BACEN esclareceu que o0s
principais objetivos da nova regra sdo: (a) aumentar a
efetividade do direcionamento da poupanca e
simplificar sua observancia; (b) tornar mais flexiveis,
eficientes e abrangentes as condi¢Bes das operagdes
de crédito imobilidrio contratadas com recursos da
poupanca; e (c) fomentar o desenvolvimento de
novas estruturas de captacao.

A Resolugdo 4.676 mantém o direcionamento
minimo de 65% dos recursos captados em depdsitos
de poupanca para operacdes de financiamento
imobiliario, mas deixa de estabelecer que 80% desses
recursos destinem-se obrigatoriamente a operacdes
contratadas nas condi¢des do Sistema Financeiro da
Habitacdo (“SFH”), passando tal percentual a ser
destinado as seguintes operacdes: (a) financiamento
para aquisicdo de iméveis residenciais, novos, usados
ou em construcdo; (b) financiamento a pessoas
naturais para construcdo de imoveis residenciais,
podendo incluir a aquisicdo de terreno; (c)
financiamento para reforma ou ampliacdo de imoveis
residenciais; (d) financiamentos para producdo de
imoveis residenciais; (e) financiamento para
aquisicdo de material para a construcdo, ampliagdo
ou reforma de imovel residencial em lote de
propriedade do pretendente ao financiamento ou
cuja posse regularizada seja por este detida; (f) o
valor dos desembolsos programados para liberacédo
até o final dos contratos de financiamento para
construcdo e para producdo a que se referem os
itens (b) e (d) acima; (g) o valor dos imoveis
recebidos em liquidacdo de financiamentos
imobiliarios residenciais, enquanto néo alienados; (h)

os depositos interfinanceiros imobiliarios garantidos
pelas operacbes a que se referem os itens (a) a (e)
acima; (i) as cédulas de crédito imobiliario e as
cédulas hipotecarias adquiridas, representativas das
operacdes a que se referem os itens (a) a (e) acima;
() os créditos perante o Fundo de Compensagao de
Variagdes Salariais (“ECVS”); e (k) os créditos
correspondentes as dividas novadas do FCVS, nos
termos do artigo 10 da Lei n° 10.150, de 21 de
dezembro de 2000, conforme alterada.

Adicionalmente, ao invés de estabelecer um
percentual minimo de recursos a serem aplicados em
operacdes nas condi¢des do SFH, a Resolugéo 4.676
passa a incentivar a contratacdo de financiamentos
de imoéveis de menor valor, ao determinar que as
instituicdes poderdo, para fins de cumprimento do
percentual de destinagdo, utilizar o fator de
multiplicacdo de 1,2 aos saldos dos financiamentos
imobiliarios contratados a partir da entrada em vigor
da Resolucdo 4.676, para imoéveis de até R$
500.000,00.

Além disso, a Resolugdo 4.676 flexibiliza as
condicbes de contratagdo dos financiamentos
imobiliarios com recursos dos depositos de
poupanca, que deixam de ter limitacdo de valor de
avaliacdo do imovel financiado, de taxa de juros e de
estruturas de atualizagdo, passando a ser permitida,
inclusive, a atualizagdo dos financiamentos por

indices de preco.

Adicionalmente, a Resolucdo 4.676 ampliou de
R$900.000,00 para R$ 1.500.000,00 o limite
maximo do valor de avaliagdo do imovel para
operacdes no d&mbito do SFH, bem como padronizou
referido limite para todas as unidades federativas.

A Resolucdo 4.676 entrara em vigor em 1° de janeiro
de 2019.

A integra da Resolucdo 4.676 pode ser encontrada

aqui.
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CMN edita norma aprimorando as regras relativas a apuragcdo dos limites maximos de exposi¢do por
cliente e do limite maximo de exposi¢ées concentradas

Em 31 de julho de 2018, o CMN editou a Resolugéo
n° 4.677 (“Resolucdo 4.677") que aprimora as regras
aplicaveis aos limites maximos de exposicdo por
cliente e ao Ilimite maximo de exposicdes
concentradas no ambito do Sistema Financeiro
Nacional que eram anteriormente disciplinadas pela
Resolugdo do CMN n° 2.844, de 29 de junho de
2001.

A nova norma é o resultado do Edital de Consulta
Puablica 59/2018, de 09 de fevereiro de 2018, o qual
teve prazo de manifestacdo até 20 de margo de
2018 e foi objeto da 322 edicdo do Radar Stocche
Forbes — Bancario e Mercado de Capitais, que pode
ser acessado aqui.

As alteragOes trazidas pela Resolucédo 4.677 refletem
as recomendacdes do “Supervisory framework for
measuring and controlling large exposures’,
publicado pelo Comité de Basileia para Supervisdo
Bancaria (BCBS) em abril de 2014 e compbem a
Agenda BC+, Pilar SFN mais eficiente.

Destacamos abaixo as principais alteracoes trazidas
pela Resolugéo 4.677:

> Limites de exposicdo. a Resolucdo 4.677 nédo
alterou os percentuais dos limites maximos de
exposi¢des perante um mesmo cliente para as
instituicdes enquadradas no Segmento 1 (“S1"),
no Segmento 2 (“S2”), no Segmento 3 (“S3”) ou
no Segmento 4 (“S4”), porém alterou a base para
o calculo de referidos limites, que passara a ser o
nivel | do Patrimonio de Referéncia (“PR”) e ndo
mais no total do PR, como na regra anterior.
Desse modo, as instituicdes enquadradas no S,
S2, S3 e S4 deverdo limitar (a) o total das suas
exposicbes perante um mesmo cliente ao
montante maximo de 25% do nivel | do PR; e (b)
o total de suas exposi¢cdes concentradas ao
montante maximo de 600% do nivel | do PR. A
Resolucdo 4.677 define como concentrada a
exposi¢do perante um mesmo cliente com valor
igual ou maior do que 10% do nivel | do PR da
instituicdo. Para as instituicBes enquadradas no
Segmento 5 (“S5”), a base de célculo dos limites
acima serd o Patrimbnio de Referéncia
Simplificado (“PRS5”) da instituicdo, que possui
metodologia de calculo simplificada.

» Exposicdo considerada os limites de exposicdo
passam a ser calculados levando-se em conta
todas as exposicdes consideradas no calculo dos
requerimentos de capital, sendo que, na regra
anterior, eram considerados somente as
exposi¢cOes decorrentes de operagfes de crédito,
arrendamento mercantil, garantias e derivativos.

» Definicdo de cliente a Resolucédo 4.677 detalhou

e aprimorou as regras relativas a determinacéo de
contrapartes que deverdo ser consideradas como
um Uunico cliente para fins dos limites de
exposicdo. De acordo com a Resolugcdo 4.677,
sera considerada cliente qualquer pessoa juridica
ou natural que seja contraparte em exposicao da
instituicdo  financeira. Adicionalmente, serdo
consideradas como um Unico cliente para fins de
avaliacdo dos limites de exposicdo, as
contrapartes que compartilhem o risco de crédito
perante a instituicdo financeira, nos termos da
Resolucdo do CMN n° 4557, de 23 de fevereiro
de 2017. Além disso, para a contraparte individual
com montante de exposi¢do igual ou superior a
5% do nivel | do PR da instituicdo, o
compartilhamento de risco de crédito deve ser
presumido na ocorréncia de dependéncia
econdmica com outras contrapartes, no caso das
instituicbes enquadradas nos segmentos S1, S2,
S3 e S4, sendo certo que a nova regra define
como relacao de dependéncia econdmica quando
dificuldades financeiras em uma contraparte
tendem a resultar em dificuldades semelhantes
na outra, incluindo aquelas relativas a captacéo,
ao pagamento de obrigacdes ou a insolvéncia e

exemplifica indicativos de dependéncia
econdbmica entre contrapartes. No caso das
instituicbes  enquadradas no S5,  serdo

consideradas como um Unico cliente apenas as
contrapartes entre as quais se verifique relagdo
de controle, nos termos da Resolu¢cdo do CMN n°
4.606, de 19 de outubro de 2017.

» Remessa de informagdes. a Resolugdo 4.677
determina que devem ser encaminhadas ao
BACEN informacgdes relativas: (@) ao
cumprimento dos limites estabelecidos na regra;
(b) as exposicdes concentradas e respectivas
contrapartes; (c) as exposicbes totais e
respectivas contrapartes cujos valores sejam
iguais ou maiores do que 10% do nivel | do PR; e
(d) as 20 maiores exposi¢Oes totais e respectivas
contrapartes.

» Aprovacdo em conselho de administracdo. a
Resolucdo 4.677 estabelece ainda que deve ser
deliberada pelo conselho de administracdo da
instituicdo, ou na sua inexisténcia, a diretoria da
instituicdo, a assungdo de exposicdo que resulte
em exposi¢do total perante um mesmo cliente
superior a 20% do nivel | do PR ou do PRSS5,
conforme o caso ou, em se tratando de
cooperativas de crédito ndo filiadas a
cooperativas centrais, 10% do nivel | do PR ou do
PRS5, conforme o caso.

» ExposicOes com tratamento especifico. a nova
regra disp6e também sobre tratamentos
especificos para determinadas exposicdes como
derivativos, titulos com caracteristicas especificas
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(covered bonds), cotas de fundo de investimento
ou de titulos de securitizacao.

» Excessos. em caso de ocorréncia de excesso em
relacdo aos limites da Resolucdo 4.677, a
instituicdo: (a) ficara impedida de contratar novas
operagcbes que acarretem a ampliagdo dos
excessos verificados; (b) devera comunicar
imediatamente essa ocorréncia ao BACEN, na
forma por ele definida, para instituicdo
enquadrada nos segmentos S1, no S2, no S3 ou
no S4; e (c) caso seja enquadrada nos segmentos
S1, no S2 ou no S3, devera elaborar plano de
reducdo do excesso ocorrido, e caso seja
instituicdo enquadrada no segmento S4 ou S5,
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devera elaborar referido plano quando julgado
necessario pelo BACEN.

A Resolucdo 4.677 entrou em vigor na data de sua
publicacéo.

As regras da Resolucdo 4.677 deverdao ser
observadas a partir de 1° de janeiro de 2019, pelas
instituicbes enquadradas nos segmentos S1 ou S2, e
a partir de 1° de janeiro de 2020 pelas instituices
enquadradas nos segmentos S3, S4 e S5.

A integra da Resolucdo 4.677 pode ser encontrada
aqui.

BACEN edita norma regulamentando a politica de seguranca cibernética e os requisitos para a
contratacdo de servigos de processamento e armazenamento de dados e de computagdo em nuvem

das instituicdes de pagamento

Em 16 de agosto de 2018, o BACEN editou a Circular
n°® 3.909 (“Circular 3.909”) que regulamenta a
politica de seguranca cibernética a ser implementada
pelas instituicbes de pagamento autorizadas a
funcionar pelo BACEN e o0s requisitos para
contratacdo de servicos de processamento e
armazenamento de dados e de computagdo em
nuvem a serem observados pelas instituicbes de
pagamento. As regras trazidas pela Circular 3.909 ja
haviam sido estabelecidas para as demais instituicbes
financeiras por meio da Resolu¢cdo CMN n° 4.658, de
26 de abril de 2018, a qual foi objeto da 342 edi¢édo
do Radar Stocche Forbes — Bancério e Mercado de
Capitais, que pode ser acessado agui.

A Circular 3.909 prevé que as instituicdes de
pagamento devem implementar e manter uma
politica de seguranga cibernética, com o objetivo de
garantir a confidencialidade, a integridade e a
disponibilidade de dados e dos sistemas de
informacdo utilizados, devendo ser compativel com:
(a) o porte, o perfil de risco e 0 modelo de negécio
da instituicdo; (b) a natureza das atividades da
instituicdo e a complexidade dos produtos e servigos

oferecidos; e (c) a sensibilidade dos dados e
informagBes pelas quais a instituicdo seja
responsavel.

Além disso, a Circular 3.909 prevé que as instituicdes
de pagamento devem elaborar um plano de acéo e
de resposta a incidentes, o qual deve conter, no
minimo: (a) as acBes a serem tomadas pela
instituicho de pagamento para que as estruturas
organizacional e operacional sejam condizentes com
as diretrizes da politica de segurancga cibernética; (b)
as rotinas, os procedimentos, os controles internos e
as tecnologias que serdo adotados para prevencéo e
resposta de incidentes cibernéticos, em
conformidade com as diretrizes da politica de
seguranga cibernética; e (c) a indicacdo de area
responsavel para controlar incidentes cibernéticos
relevantes. Adicionalmente, devera ser indicado um
diretor responsavel pela politica de seguranca

cibernética e pela execucdo do plano de acdo e de
resposta a incidentes, o qual podera exercer outras
funcdes na instituicdo financeira, desde que ndo haja
conflito de interesses.

A Circular 3.909 disp&e ainda sobre as regras para a
contratagdo pelas instituicbes de pagamento de
servicos de processamento e armazenamento de
dados e de computagdo em nuvem. Nos termos da
Circular 3909, antes de contratar servigos
relevantes de processamento e armazenamento de
dados e de computacdo em nuvem, as instituicbes
financeiras devem: (a) adotar praticas de governanga
corporativa e de gestdo proporcionais a relevancia
do servico a ser contratado e aos riscos a que
estejam expostas; e (b) verificar a capacidade do
potencial prestador de servico de garantir. (i) o
cumprimento da legislacdo e da regulamentacdo em
vigor; (ii) o acesso da instituicdo aos dados e as
informagdes a serem processados ou armazenados
pelo prestador de servico; (iii) a confidencialidade, a
integridade, a disponibilidade e a recuperacdo dos
dados e das informagdes processados ou
armazenados pelo prestador de servigo; (iv) a sua
aderéncia a certificagcdes exigidas pela instituicdo
para a prestacdo do servico a ser contratado; (v) o
acesso da instituicdo contratante aos relatorios
elaborados por empresa de auditoria especializada
independente contratada pelo prestador de servico,
relativos aos procedimentos e aos controles
utilizados na prestagdo dos servicos a serem
contratados; (vi) o provimento de informacgdes e de
recursos de gestdo adequados ao monitoramento
dos servigos a serem prestados; (vii) a identificagcdo e
a segregacdo dos dados dos usuarios finais da
instituicdo por meio de controles fisicos ou ldgicos; e
(viii) a qualidade dos controles de acesso voltados a
protecdo dos dados e das informacdes dos usudrios
finais da instituicéo.

Adicionalmente, a Circular 3.909 estabelece
disposi¢Bes contratuais minimas a serem observadas
quando da contratacdo de sociedade para prestacido
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de
armazenamento de dados e computacdo em nuvem,
bem como requisitos minimos para contratacdo de

servicos  relevantes de  processamento,

tais servicos no exterior. As instituicbes de
pagamento que ja tiverem contratado os referidos
servigcos devem apresentar ao BACEN, em até 90
dias contados a partir da data de entrada em vigor da
Circular 3.909, cronograma para adequagdo dos
servigos contratados ao previsto na Circular 3.909,
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sendo certo que o prazo final para tal adequacao néo
pode ultrapassar 31 de dezembro de 2021.

A Circular 3.909 entrara em vigor em 1° de setembro
de 2019.

A integra da Circular 3.909 pode ser encontrada
aqui.

BACEN edita norma alterando as regras do processo administrativo sancionador

Em 17 de agosto de 2018, o BACEN editou a Circular
n° 3.910, de 17 de agosto de 2018 (“Circular 3.910"),
que altera a Circular n° 3.857, de 14 de novembro de
2017 (“Circular 3.857”") que regula 0 processo
administrativo sancionador no ambito do BACEN,
conforme disposto na Lei n° 13506, de 13 de
novembro de 2017 (“Lei 13.506"). A Lei 13.506 e a
Circular 3.857 foram objeto da 292 edicdo do Radar
Stocche Forbes — Bancario e Mercado de Capitais,
que pode ser acessado agui.

Dentre as principais alteracdes trazidas pela Circular
3.910, destacam-se as seguintes: (a) a inclusdo da
pratica sistematica ou reiterada bem como o0s
antecedentes do infrator como fatores a serem
considerados quando do célculo da pena-base no
ambito de processo administrativo sancionador; (b) a
inclusdo da reparagdo dos danos causados, desde
que comprovada pelo infrator por meio de prova
documental apresentada até a publicacdo da data de
julgamento do processo administrativo sancionador,
como circunstancia atenuante da pena no ambito de
processo administrativo sancionador; (c) a previsdo
de que o limite maximo das penalidades de multa
aplicadas no ambito de um processo sancionador é
determinado com relagdo a cada infrator e ndo ao
processo sancionador como um todo; (d) a inclusédo
de vedacgado a celebragcdo de termo de compromisso
pelo BACEN relativo as infracdes (i) graves, nos

termos da Circular BACEN n° 3.858, de 14 de
novembro de 2017; e (ii) relacionadas ao registro e
censo de capitais estrangeiros no Pais e a declaracédo
de capitais brasileiros no exterior; (e) a possibilidade
de rejeicdo liminar pelo BACEN de proposta de
termo de compromisso caso a proposta verse sobre
fatos que representem indicios de infracdo grave,
infracdo relacionadas ao registro e censo de capitais
estrangeiros no Pais e a declaracdo de capitais
brasileiros no exterior ou se ndo houver interesse do
BACEN na sua celebracgéo; (f) a obrigatoriedade de
inclus@o no termo de compromisso de clausula penal
no caso de mora do proponente e de total ou parcial
inadimplemento das obrigagbes compromissadas; e
(9) a incluséo de regras mais claras e detalhadas com
relacdo a celebracdo de acordos administrativos em
processo de supervisao.

A Circular 3.910 traz ainda alteracdes a determinados
aspectos procedimentais dos processos
administrativos sancionadores, tais como: meios de
citacdo, método de intimagéo e contagem de prazos,
entre outros.

A Circular 3.910 entrou em vigor na data de sua
publicacéo.

A integra da Circular 3.910 pode ser encontrada aqui.

Colegiado da CVM nega provimento a recurso contra decisdo da SRE sobre registro de oferta publica
de distribuicéo de cotas de fundo de investimento imobiliario

A Comissédo de Valores Mobiliarios (“CVM”) divulgou,
em 1° de agosto de 2018, a ata da reunido do seu
Colegiado realizada em 3 de julho de 2018, na qual
foi discutido o recurso interposto no ambito de
oferta publica de distribuicdo de cotas de
determinado fundo de investimento imobilidrio
(“Ell”), nos termos da Instrugcdo da CVM n° 400, de
29 de dezembro de 2003, conforme alterada
(“Oferta _de FII’” e ‘“Instrucdo CVM 400",
respectivamente), pelo coordenador lider da Oferta
de FIl, contra o indeferimento do pedido de
modificacdo da Oferta de FlII (“Pedido de

Modificagdo”).

O Pedido de Modificagdo foi solicitado para: (i)
reduzir o valor de aporte minimo por investidor; (ii)
alterar a comissao de colocacéo e distribuicéo; e (iii)
prorrogar o prazo de distribuicdo. Segundo o
coordenador lider da Oferta de Fll, as alteracdes

foram solicitadas devido as restricdes impostas pela
Resolugdo do CMN n° 4.604, de 19 de outubro de
2017 (“Resolucdo CMN 4.604"), aos fundos de
investimento que possuem como cotistas regimes
proprios de previdéncia social, estipulando que tais
investidores somente poderiam investir em fundos
de investimento imobiliario com presenca nos
pregdes da bolsa nos ultimos 12 meses, pelo menos.

A Superintendéncia de Registro de Valores
Mobiliarios da CVM (“SRE”) entendeu que, como
seriam alteradas disposicBes do regulamento do
fundo, seria condicdo essencial para o deferimento
do Pedido de Modificac@o que a Superintendéncia de
Relacdes com Investidores Institucionais da CVM
("SIN”) atestasse a regularidade do FIl perante a
CVM.
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Como a SIN informou que o Fll ndo se encontrava
regular, tendo sido apontada a necessidade de
reelaboracdo das demonstracdes financeiras do FlI, a
SRE recomendou o indeferimento do Pedido de
Modificagdo e a determinacdo da publicagdo
imediata do andncio de encerramento da Oferta de
Fll, pois o prazo original de distribuicdo havia se
encerrado em 11 de abril de 2018.
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Assim, pelos motivos acima expostos, o Colegiado,
por unanimidade, decidiu pelo ndo provimento do
recurso.

A ata da reunido do Colegiado da CVM que decidiu

pelo nado provimento do recurso pode ser
encontrada agui.

Colegiado da CVM julga processos envolvendo condo-hotéis

O Colegiado da CVM julgou, em 07 de agosto de
2018, processos administrativos sancionadores
instaurados para apurar as responsabilidades de
determinadas incorporadoras de empreendimentos
de condo-hotel (“Incorporadoras”) e de
administrador dessas Incorporadoras
(“"Administrador”), no ambito de ofertas publicas de
distribuicdo de contratos de investimento coletivo
hoteleiro (“Ofertas de CICs” e “CICs”,
respectivamente) sem a obtencdo de registro ou
dispensa de registro perante a CVM.

No ambito do processo administrativo sancionador
n° 19957.008081/2016-91 (“"PAS
19957.008081/2016-91"), o Colegiado da CVM
decidiu pela: (i) condenagdo das Incorporadoras
acusadas da realizagdo da Oferta de CICs ao
pagamento de multas que variaram de R$
196.000,00 a R$ 264.000,00, considerando que as
Ofertas de CICs foram realizadas mesmo apoés as
Incorporadoras receberem oficio da CVM alertando
que os CICs se submetiam ao regime da Lei n°® 6.385,
de 7 de dezembro de 1976, conforme alterada
(“Oficio CVM”) e devido ao elevado nimero de
unidades imobiliarias vendidas; (ii) penalidade de
adverténcia as Incorporadoras acusadas da
realizacdo da Oferta de CICs, mesmo apos o
recebimento do Oficio CVM, mas que venderam
pequena quantidade de unidades mobiliarias; e (iii)
absolvicdo de determinadas Incorporadoras acusadas
da realizacdo de Oferta de CICs entre o Alerta ao

Mercado emitido pela CVM em 12 de dezembro de
2013 e o recebimento do Oficio CVM.

No ambito do processo administrativo sancionador
n° 19957.0003266/2017-90 (“PAS
19957.0003266/2017-90"), o Colegiado da CVM
decidiu pela (i) condenacdo do Administrador, com
relacédo aos empreendimentos hoteleiros
incorporados pelas Incorporadoras condenadas nos
termos do item (i) do pardgrafo acima, ao
pagamento de multa equivalente a metade da
aplicada no dmbito do PAS 19957.008081/2016-91;
(ii) penalidade de adverténcia ao Administrador, com
relagédo aos empreendimentos hoteleiros
incorporados pelas Incorporadoras advertidas nos
termos do item (ii) do pardgrafo acima; e (iii)
absolvicdo do Administrador, com relagcdo aos
empreendimentos hoteleiros incorporados pelas
Incorporadoras absolvidas nos termos do item (iii) do
paragrafo acima.

O voto elaborado pelo diretor cujo entendimento
prevaleceu no @mbito do PAS 19957.008081/2016-
91 pode ser encontrado aqui e relatério elaborado
pelo diretor relator aqui.

O voto elaborado pelo diretor cujo entendimento
prevaleceu no ambito do PAS
19957.0003266/2017-90 pode ser encontrado aqui
e relatério elaborado pelo diretor relator aqui.

Colegiado da CVM condena participantes do mercado por praticas ndo equitativas

O Colegiado da CVM julgou, em 20 de agosto de
2018, o processo administrativo sancionador CVM
SElI n® 19957.001464/2015-57 (06/2012) (“PAS
19957.001464/2015-57"), instaurado para apurar
suposta pratica ndo equitativa conduzida a partir do
direcionamento artificial de negécios com contratos
futuros com o objetivo de beneficiar determinados
acusados, em detrimento de carteira propria de
determinada entidade de previdéncia complementar
e de alguns dos fundos de investimento exclusivos
desta entidade.

O Colegiado da CVM decidiu pela: (i) extincdo da
punibilidade com relac@o a determinados acusados; e
(i) condenacdo de determinados acusados a penas
que incluem (a) suspensdo do registro para
prestacdo de servicos regulados pela CVM, (b)
inabilitacdo para exercicio de cargo de administrador;
e/ou (c) multas que variam de R$ 250.000,00 a R$
104.138.367,63.

O relatério elaborado pelo relator do PAS
19957.001464/2015-57 pode ser encontrado aqui e
seu voto agui.

Colegiado da CVM julga pedidos de reconsideragdo relacionados a proibicdes temporarias de atuagéo

em Ofertas Restritas

O Colegiado da CVM julgou, em 21 de agosto de
2018, pedidos de reconsideracdo apresentados pela
companhia ofertante e pela agéncia de classifica¢do
de risco, relacionados a Deliberagdo da CVM n° 794,

de 11 de julho de 2018 (“Deliberacdo CVM 794"), que
suspendeu temporariamente determinada oferta
publica de distribuicdo de debéntures realizada com
esforcos restritos (“Oferta Restrita”) e a Deliberacéo
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da CVM n°
(“Deliberacdo CVM 796"),

796, de 20 de julho de 2018
que determinou a
proibicdo temporéaria da companhia ofertante, bem
como do coordenador lider, da agéncia de
classificacdo de risco e do agente fiduciario
contratados (“Pedidos de Reconsideracéo”).

A Deliberacdo CVM 794 e a Deliberacdo CVM 796
foram objeto da 372 edicdo do Radar Stocche Forbes
- Bancario e Mercado de Capitais, que pode ser
encontrado agui.

Apesar da manifestacédo contraria da area técnica da
CVM, o pedido de reconsideracdo elaborado pela
agéncia de classificacdo de risco (processo SEI
19957.007322/2018-46) foi acatado pelo Colegiado

Radar Stocche Forbes

da CVM, que deliberou, por unanimidade, pelo
deferimento da concessdo de efeito suspensivo a
proibicdo temporéaria até que os pontos especificos
do pedido sejam analisados.

Com relacdo ao pedido de reconsideragao elaborado
pela companhia ofertante, o Colegiado acompanhou
0 entendimento da area técnica, que recomendou a
manutengdo das medidas cautelares impostas por
meio da Delibera¢do CVM 794 e da Deliberacdo CVM
796 e, portanto, deliberou pelo indeferimento do
pedido de reconsideracao.

A ata da reunido do Colegiado da CVM que julgou os
Pedidos de Reconsideracdo pode ser encontrada
aqui.

CVM e SPREV emitem oficio circular conjunto sobre recebimento de recursos de RPPS por fundos

A CVM e a Secretaria de Previdéncia do Ministério da
Fazenda (“SPREV”) emitiram, em 22 de agosto de

2018, o] Oficio Circular Conjunto
n°1/2018/CVM/SIN/SPREV ("Oficio Circular
CVM/SPREV”), para orientar os diretores

responsaveis pela administragdo e gestdo de fundos
de investimento acerca do recebimento de aplicacdo
de recursos de cotistas caracterizados como
Regimes Préprios de Previdéncia Social (“RPPS”).

O Oficio Circular CVM/SPREV faz referéncia as
alteragdes realizadas na Resolucdo do CMN n° 3.922,
de 25 de novembro de 2010 (“Resolucdo CMN
3.922"), pela Resolucdo do CMN 4.604, que
introduziu diversos critérios relacionados aos ativos
que podem compor a carteira dos fundos de
investimentos nos quais os RPPS aplicam recursos,
direta ou indiretamente (“Fundos RPPS”), bem como
critérios de elegibilidade do gestor quando se tratar
de fundos de investimento em participacdes e
fundos de investimento em direitos creditérios.

Nesse sentido, o Oficio Circular CVM/SPREV
esclarece primeiramente que as alteragbes
introduzidas pela Resolugdo CMN 4.604 impedem os
administradores e gestores de Fundos RPPS de
aceitar quaisquer recursos de cotistas RPPS quando
o fundo de investimento, os ativos que comp&em a
carteira ou o gestor e administrador do referido

fundo ndo atendam integralmente as disposicdes da
Resolugdo CMN 4.604.

Ademais, foi destacado que as aplicagBes sujeitas as
disposi¢ces da Resolucdo CMN 4.604 incluem a: (i)
aquisicdo de cotas por meio do mercado secundario;
(i) subscricho em nova oferta registrada ou
dispensada de registro; (iii) integralizacdo de capital
destinada a investimentos, cobertura de despesas do
fundo ou aplicacBes de qualquer natureza; e (iv)
integralizacdo realizada pelos proprios cotistas,
mesmo quando ndo caracterizada oferta publica de
cotas.

Os RPPS que aplicaram em fundos de investimento
em data anterior a publicacdo da Resolucdo CMN
4.604 e que ndo atendem as suas disposi¢des nado
poderdo realizar novas aplicacdes, sendo certo que,
caso boletins de subscri¢do de cotas ja tenham sido
assinados previamente a vigéncia da Resolugdo CMN
4,604, o RPPS poderd continuar a integralizar
recursos nos fundos até o limite da subscricdo
efetuada, desde que atendidos aos limites e
condi¢des previstos na redagdo entdo vigente da
Resolugdao CMN 3.922.

A integra do Oficio Circular CVM/SPREV pode ser
encontrado agui.

CVM edita norma que altera as regras aplicaveis a ofertas publicas de valores mobiliarios

A CVM editou, em 23 de agosto de 2018, a sua
Instrucdo n° 601 (“Instrucdo CVM 601"), que altera a
Instrucdo CVM 400, que dispde sobre ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobilidrios, nos
mercados primario ou secundario, e a Instru¢do da
CVM n° 476, de 16 de dezembro de 2009, conforme
alterada (“Instrucdo CVM 476"), que dispde sobre as
ofertas publicas de valores mobilidrios distribuidas
com esforcos restritos (“Ofertas Restritas”).

A nova norma é o resultado do Edital de Audiéncia
Publica da Superintendéncia de Desenvolvimento de

Mercado - SDM n° 05/17, que teve prazo para
manifestacdo até 23 de fevereiro de 2018. A
audiéncia publica que culminou com a edi¢do da
Instrucdo CVM 601 foi objeto da 302 edicdo do Radar
Stocche Forbes - Bancario e Mercado de Capitais,
que pode ser acessada aqui. O procedimento da
audiéncia publica gerou discussao com  0s
participantes do mercado e a CVM acatou algumas
das manifestacOes propostas, inclusive pelo Stocche
Forbes Advogados, o que trouxe modificacdes para a
minuta final.
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Destacamos abaixo as principais alteracdes
introduzidas pela Instrucdo CVM 601

» QOpcéo de distribuicdo de lote suplementar (green

shoe) e estabilizagdo de precos. a Instrucdo CVM
601 autoriza expressamente a realizacdo de
operacbes de estabilizagdo de precos e a
possibilidade de outorga de lote suplementar em
Ofertas Restritas, observado que: (a) o contrato
de estabilizacdo de pregcos devera seguir o
modelo definido pela entidade administradora de
mercados organizados em que as acles
estiverem admitidas a negociacdo; e (b) o
contrato de estabilizacdo de precos devera ser
encaminhado a CVM anteriormente ao inicio da
atividade de estabilizacao.

Foi alterado também o racional da utilizacdo do
lote suplementar, inclusive no ambito de ofertas
realizadas nos termos da Instrugdo CVM 400,
desvinculando-o do excesso de demanda e
vinculando-o a contratagdo de servico de
estabilizagdo de precgos.

Flexibilizacdo do lock up de negociacdo em
Ofertas Restritas. a Instrucdo CVM 601 prevé que,
nos casos de exercicio da garantia firme prestada
por instituicdo intermediaria, no ambito de
Ofertas Restritas de notas promissorias
comerciais, debéntures ndo conversiveis em
acoes, certificados de recebiveis imobiliarios,
certificados de recebiveis do agronegdcio e letras
financeiras (desde que ndo relacionadas a
operag0es ativas vinculadas), ndo sera aplicavel o
periodo de /ock up previsto no artigo 13 da
Instrugdo CVM 476, o qual proibe a negociagdo
dos valores mobiliarios distribuidos com esforgos
restritos por até 90 dias ap6s a sua subscrigdo
(“Lock Up de Negociacédo”).

Caso o valor mobiliario seja alienado, deverao ser
observadas as seguintes restricdes. (a) a
alienacdo deverd ser feita exclusivamente para
investidores profissionais, conforme definidos
pela Instrucdo da CVM n° 539, de 13 de
novembro de 2013, conforme alterada
(“Investidores Profissionais”); (b) os limites de
procura por, no maximo, 75 Investidores
Profissionais e de subscri¢gdo por, no maximo, 50
Investidores Profissionais previstos para as
Ofertas Restritas deverdo ser respeitados; (c) a
negociagdo entre coordenador e adquirente
devera se dar nos mesmos precos e condi¢des da
Oferta Restrita, sendo permitida a atualizagcdo dos
valores em razéo da variacédo do prego do ativo na
curva; e (d) o adquirente deverd observar a
restricdo do Lock Up de Negociagdo, que devera
ser contado a partir da data de exercicio da
garantia firme pelo coordenador.

Responsabilidade dos participantes em Ofertas
Restritas.  foi  alterado o regime de
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responsabilizacdo dos administradores  da
ofertante, da emissora e do coordenador lider das
Ofertas Restritas. A redagdo da Instrugdo CVM
601 prevé a sua responsabilizacdo "dentro das
competéncias legais e estatutdrias” e abrange
todas as obrigacdes de cada um desses
participantes previstas na Instru¢cdo CVM 476.

Vedagbes a alteracbes em Ofertas Restritas a
Instru¢do CVM 601 incluiu expressamente a
vedacdo a alteracdo (i) da instituicdo
intermediaria lider de Ofertas Restritas, e (ii) da
espécie, série e classe dos valores mobiliarios
ofertados no ambito de Ofertas Restritas.

Inclusdo de novas obrigagbes para o coordenador
lider em Ofertas Restritas. foram incluidas novas
obrigagdes para o coordenador lider de Ofertas
Restritas, tais como: (a) certificar-se de que a
oferta foi direcionada apenas a Investidores
Profissionais; (b) assegurar que os limites de
procura de investidores e numero de subscritores
seja observado; (c) adotar as diligéncias para
verificar o atendimento do Lock Up de
Negociacdo; e (d) adotar as diligéncias para
verificar o atendimento ao disposto no artigo 9°
da Instrucdo CVM 476, que prevé que as
companhias ndo podem realizar duas ofertas
publicas com esforcos restritos de valores
mobilidrios da mesma espécie em periodo inferior
a quatro meses, exceto nos casos em que a nova
oferta seja submetida a registro na CVM (“Lock
Up de Realizacdo de Nova Oferta Restrita”).

Inclusdo de novas condutas no rol de infracoes
graves no dmbito de Ofertas Restritas. foram
incluidas novas condutas no rol de infragbes
graves previstas na Instrucdo CVM 476, quais
sejam: (a) o desrespeito ao Lock Up de Realizagédo
de Nova Oferta Restrita; (b) o desrespeito pelo
coordenador lider de suas obrigagbes de envio
dos comunicados de inicio e encerramento das
ofertas publicas com esforgos restritos e demais
obrigacdes previstas no artigo 11 da Instrugao
CVM 476.

Alteracdo nas obrigacbes dos emissores de
valores mobilidrios em Ofertas Restritas. o regime
informacional a ser seguido por emissores de
valores mobiliarios no ambito de Ofertas Restritas
foi alterado pela Instrugdo CVM 601. A partir da
sua vigéncia, os emissores deverdo divulgar as
suas demonstracdes financeiras acompanhadas
de notas explicativas e relatérios dos auditores
independentes, relativas aos trés Ultimos
exercicios sociais encerrados (“Demonstracdes
Financeiras”), até o dia anterior ao inicio das
negociagdes, exceto nos casos em que 0 emissor
nao as possua por ndo ter iniciado suas atividades
previamente ao periodo. Adicionalmente, o
emissor devera divulgar as suas Demonstracdes
Financeiras e fatos relevantes (a) em sua pagina
na internet por, no minimo, 3 anos; e (b) em
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entidade

sistema
administradora de mercados organizados onde os

disponibilizado pela

valores mobiliarios estejam admitidos a
negociacgao (“Sistema da Entidade
Administradora de Mercados Organizados”).
Ressaltamos que a obrigacdo de disponibilizar
esses documentos em Sistema da Entidade
Administradora de Mercados Organizados apenas
entrard em vigor em 1° de janeiro de 2019.

» OQutras alteragcdes. Foi incluida nova obrigacdo
para a ofertante de valores mobiliarios de
informar ao coordenador lider eventual
descumprimento ao Lock Up de Realizacdo de
Oferta.

Radar Stocche Forbes

A Instrucdo CVM 601 estabeleceu prazo maximo
de 24 meses para que seja realizada a subscrigdo
ou aquisicdo dos valores mobiliarios objeto de
Ofertas Restritas.

A Instrugdo CVM 601 entrou em vigor na data de
sua publicacdo, com excegdo da obrigagdo de
disponibilizar determinados documentos em
Sistema da Entidade Administradora de Mercados
Organizados, que, conforme descrito acima,
entrard em vigor a partir de 1° de janeiro de 2019.

A integra da Instru¢gdo CVM 601 pode ser
encontrada aqui.

CVM edita instrugcdo que regulamenta oferta publica de condo hotéis

Foi editada, em 27 de agosto de 2018, a Instrucéo da
CVM n° 602 (“Instrucdo CVM 602"), que dispde
sobre Ofertas de CICs. A Instrugdo CVM 602 institui
novo marco regulatério sobre o tema, que era regido
anteriormente pela Deliberacdo da CVM n° 734, de
17 de mar¢co de 2015, conforme alterada
(“Deliberacdo CVM 734”) e que foi completamente
revogada.

A norma é resultado do Edital de Audiéncia Publica
da Superintendéncia de Desenvolvimento de
Mercado - SDM n° 08/16 (“Edital SDM n° 08/16"),
gue teve prazo para manifestacdo até 08 de
fevereiro de 2017. A audiéncia publica que culminou
com a edicao da Instrugdo CVM 602 foi objeto da 172
edicdo do Radar Stocche Forbes - Bancario e
Mercado de Capitais, que pode ser acessada aqui. O
procedimento da audiéncia publica gerou discussado
com os participantes do mercado e a CVM acatou
algumas das manifestagdes propostas, inclusive pelo
Stocche Forbes Advogados, o que trouxe diversas
modificacdes para a minuta final.

Destacamos abaixo as principais alteracdes entre a
minuta do Edital SDM n° 08/16 (“Minuta”’) e a
Instrucdo CVM 602:

» Dispensa automadtica de registro da Oferta de
CICs. o regime de dispensa automatica de
registro da Oferta de CICs foi alterado e passou a
estabelecer quatro hipéteses. Dessa forma, estédo
dispensadas de registro na CVM as Ofertas de
CICs que: (a) ocorrerem ap6s a entrada em
operagdo do empreendimento hoteleiro que ja
tenha sido objeto de distribuicdo publica

registrada ou dispensada de registro pela CVM;

(b) compreendam a alienagdo, em um mesmo ano

calendario, de fragdes ideais correspondentes a,

no maximo, 10 wunidades auténomas; (c)

compreendam a alienagdo de fracdes ideais

correspondentes a mais de 10 unidades
autébnomas, desde que realizada
concomitantemente a oferta publica promovida
pela  sociedade incorporadora; ou  (d)
compreendam a alienagdo de fracOes ideais

>

correspondentes a mais de 10 unidades
autdbnomas, no periodo compreendido entre o
encerramento da oferta realizada pela sociedade
incorporadora e as demonstracdes financeiras
anuais do empreendimento que reconhecam, pela
primeira vez, receita operacional proveniente da
atividade hoteleira.

Exclusdo da restricdo ao publico alvo da Oferta de
CICs. a CVM optou por excluir da Instrugdo CVM
602 a restricdo de publico alvo que havia sido
prevista na Minuta e permitir que qualquer Oferta
de CICs seja direcionada para o publico investidor
em geral.

A Instrugdo CVM 602 entrou em vigor na data de
sua publicacéo, observado que: (a) em relagdo as
Ofertas de CICs que ja tenham sido dispensadas
de registro até a data de publicagcdo da Instrugao
CVM 602, os ofertantes podem alternativamente,
continuar a observar as disposi¢cdes da Instrugdo
CVM 400 e da Deliberacao CVM 734, ou seguir o
regime estabelecido na Instrucdo CVM 602,
inclusive no que diz respeito ao contetdo e a
atualizacdo do prospecto e do estudo de
viabilidade  econbémica e financeira do
empreendimento; (b) em caso de optarem por
adaptar a Oferta de CICs em curso ao previsto na
Instrugdo CVM 602, os ofertantes deverdo
observar o prazo de 60 dias contados da
publicagdo da Instrugdo CVM 602 para
comunicagdo da decisdo para a SRE; (c) os
ofertantes que optarem por adaptar a Oferta de
CICs ja dispensada de registro, tendo sido a
Oferta de CICs iniciada ou ndo, as regras da
Instrugdo CVM 602, estardo automaticamente
dispensados de obter o registro da Oferta de
CICs; (d) ainda que tenham optado por seguir as
disposicdes da Instrugdo CVM 400 e da
Deliberagdo CVM 734, os ofertantes deverdo
obedecer o prazo de duracdo da oferta previsto
na Instru¢do CVM 602 e divulgar o andncio de
encerramento conforme previsto na Instrugdo
CVM 602.


http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst601.html
http://stoccheforbes.com.br/radar-bancario-e-mercado-de-capitais-stocche-forbes-edicao-017/

Com relagéo aos pedidos de dispensa de registro
de Oferta de CICs que, na data de publicacdo da
Instrugdo CVM 602, estejam em andlise na SRE,
os ofertantes podem, alternativamente, continuar
a seguir as disposi¢des da Instrucdo CVM 400 e
da Deliberacdo CVM 734, ou apresentar novo
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pedido de registro, observando integralmente o
regime previsto na Instrucdo CVM 602.

A integra da Instrucdo CVM 602 pode ser
encontrada aqui.

Colegiado da CVM absolve acusados em processo envolvendo condo-hotel

Foi julgado pelo Colegiado da CVM, em 28 de agosto
de 2018, o processo administrativo sancionador CVM
SEI n® 19957.004522/2017-66 (RJ2017/2225)
("PAS 19957.004522/2017-66"), instaurado para
apurar eventuais irregularidades na realizagdo de
Ofertas de CICs relacionadas a determinado
empreendimento hoteleiro.

No ambito do PAS 19957.004522/2017-66, foi
celebrado termo de compromisso pela
incorporadora do empreendimento hoteleiro e seus
administradores. Assim, a andlise do Colegiado da
CVM restringiu-se apenas a apuragdo das
responsabilidades do operador hoteleiro e de seus
administradores pela realizacdo de Oferta de CICs
irregular.

CVM divulga oficio circular para esclarecer
administradores de carteiras

A CVM divulgou, em 28 de agosto de 2018, o Oficio
Circular n°® 9/2018/CVM/SIN (“Oficio _Circular
CVM/SIN”) para orientar 0s requerentes de
credenciamento de administrador de carteiras de
valores mobiliarios sobre a alteragdo nos

procedimentos para protocolo de pedido de
autorizacéo.

O Oficio Circular CVM/SIN se refere ao pedido de
autorizacdo para o exercicio da atividade de
administracdo de carteiras de valores mobiliarios
(“Pedido de Autorizacdo”), conforme termos da
Instrugdo da CVM n° 558, de 26 de margo de 2015,

a

O Colegiado da CVM considerou que as atividades
ordinariamente desempenhadas pelos operadores
hoteleiros no contexto de uma Oferta de CICs néo
correspondem a verdadeiros atos de distribuicdo. Na
mesma linha da recém editada Instrucdo CVM 602, o
Colegiado da CVM optou por afastar da operadora
hoteleira o papel de coofertante de Ofertas de CICs,
a menos que ela realize esforgos de distribuicéo.

Portanto, o Colegiado da CVM decidiu, por
unanimidade, pela absolvigdo de todos os acusados.

O relatério elaborado pelo relator do PAS
19957.004522/2017-66 pode ser encontrado agui e
seu voto agui.

migracdo do regime de credenciamento de

conforme alterada, e esclarece que, a partir de 3 de
setembro de 2018, o envio do Pedido de Autorizagdo
devera ser realizado por meio do Sistema de
Supervisdo de Mercados (SSM) da Associacdo
Brasileira dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) (“Sistema” e “ANBIMA”, respectivamente).
Ademais, o Oficio Circular CVM/SIN indica que os
manuais de uso do Sistema estao disponiveis no site
da ANBIMA.

A integra do Oficio Circular CVM/SIN pode ser
encontrada agui.

Para mais informacdes sobre o conteudo deste informativo, contatar:

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

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

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

RANA MORAZ
E-mail: rmoraz@stoccheforbes.com.br
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recentes alteracbes legislativas e
regulamentares no dmbito do direito
bancario e do mercado de capitais
brasileiro.

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