AVULSS DISTRIBUIDOS

CV M Comissao de Valores Mobilidrios Em 2 o<
Protegendo quem investe ne futuro do Brosil WA/ % 2N

Responsayél pela distribuicao

OFICIO N° 94/2017/CVM/PTE
Rio de Janeiro, 31 de agosto de 2017.

Ao Senhor
Vereador Henrique Braga
Presidente da Camara Municipal de Belo Horizonte

Assunto: Requerimento de Comissdo n° 912/2017
Autoria: Vereador Irlan Melo (Comissio Parlamentar de Inquérito — PBH Ativos)

Senhor Presidente,

Reportamo-nos ao Oficio DIRLEG n° 3.296/17, por meio do qual nos foi
encaminhado o Requerimento de Comissdo n° 912/2017, de autoria do Vereador Ilran Melo, ¢
aprovado pela Comisséo Parlamentar de Inquérito — PBH Ativos (“Requerimento”).

O Requerimento refere-se a decisdo do Colegiado da CVM de 18.3.2014, no
ambito do Processo RJ2014/1339, quando, acompanhando o entendimento da Superintendéncia
de Registro de Valores Mobiliarios — SRE, deliberou-se conceder anuéncia a PBH Ativos S.A.
(“PBH”) para a emissdo privada de debéntures simples, da espécie subordinada (“Debéntures
Subordinadas”).

Destacando que tais Debéntures Subordinadas corresponderiam a formalizagdo
da garantia real concedida pela PBH aos debenturistas, o Requerimento questiona 0s motivos
pelos quais a decisdo do Colegiado “ndo levou em consideragdo a proibigdo expressa contida
na Lei de Responsabilidade Fiscal (LC 101/2000, art. 1° §1° que proibe a concessdo de
garantias por entes federados)™ .

Em atendimento ao Requerimento, e com base nas informagdes e
esclarecimentos prestados pela SRE e pela Procuradoria Federal Especializada junto 8 CVM -
PFE/CVM, cumpre-nos destacar o que se segue.

Preliminarmente, € importante ressaltar que o pedido de anuéncia foi submetido
a CVM em decorréncia do art. 1° da Resolugio CMN n° 2.931, de 1997 (“Resolugio 2.9317),
segundo o qual:

' Lei Complementar 101, de 2000: “Arz. 1° (..

§1° A responsabilidade na gestdo fiscal pressupde a a¢do planejada e transparente, em que se previnem riscos e
corrigem desvios capazes de afetar o equilibrio das contas publicas, mediante o cumprimento de metas de
resultados entre receitas e despesas e a obediéncia a limites e condi¢bes no que lange a renuncia de receita,
geragdo de despesas com pessoal, da seguridade social e outras, dividas consolidada e mobilidria, operagdes de
crédito, inclusive por antecipagdo de receita, concessdo de garantia e inscri¢do em Restos a Pagar”/f
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“Art. 1° A emissdo privada de valores mobiliarios representativos de divida
realizada por sociedades controladas direta ou indiretamente por estados,
municipios e pelo Distrito Federal depende de prévia anuéncia da Comissdo de
Valores Mobilidrios.”.

Assim, a decisdo do Colegiado de 18.3.2014 dizia respeito apenas a anuéncia da
CVM quanto & emissdo privada das Debéntures Subordinadas pela PBH.

A operagdo previa a subscri¢io privada das Debéntures Subordinadas pelo
Municipio de Belo Horizonte, com integralizagdo pelo Municipio por meio de cessdo de
direitos creditdrios, constituidos por direitos de crédito autdbnomos para recebimento do fluxo
de pagamentos decorrente de créditos tributarios ou ndo tributarios vencidos e parcelados, com
durag@o limitada e definida (“Direitos de Crédito Autdnomos™). Nesse contexto, € condicionada
a anuéncia da CVM em relagdo a emissdo privada das Debéntures Subordinadas, estava
prevista uma segunda emissdo, publica, pela PBH, de debéntures simples, ndo conversiveis em
agdes, da espécie com garantia real representada por cessdo fiduciaria de direitos creditorios,
em série Unica (“Debéntures com Garantia Real” e “Segunda Emissdo” respectivamente). A
Segunda Emissdo seria objeto de oferta publica, com esforgos restritos de colocagio,
dispensada de registro nos termos da Instru¢do CVM n° 476, de 2009 (“Instrugdo 476”), com
objetivo de captar recursos para realizar a amortizagdo parcial das Debéntures Subordinadas.

Importante ressaltar que, apesar da juntada de documentos também com
referéncia a Segunda Emissdo, o Processo n° RJ2014/1339, que tramitou o pedido de anuéncia
formulado pela PBH, tratou da emissdo privada de Debéntures Subordinadas.

Com relacdo ao processo de anuéncia, o Colegiado da CVM, com base na
andlise da SRE, verifica o cumprimento de aspectos formais da operagdo previstos na Lei n°
6.404, de 1976 (“Lei 6.404”), a saber:

>i) deliberacdes dos Orgdos societarios competentes do emissor, aprovando a

emissdo, acompanhadas dos respectivos registros e publicagdes;

(ii)  formalizagdo da emissdo por intermédio de escritura de devidamente

registrada; e

(iii) anuéncia do oOrgdo regulador competente, se houver previsdo em

legislagdo especifica pertinente, acerca da emisséo.

Ademais, avalia-se a operagdo como um todo para verificar a presen¢a dos
requisitos previstos no art. 2° da Resolugio CMN 2.931%, isto ¢, se a emissdo conta com Ly

? Resolugdio CMN 2.391: “Art. 2° Quando a emissdo, publica ou privada, de valores mobilidrios representativos de
divida contar com garantias prestadas por parte de estados, municipios ou pelo Distrito Federal, ou, ainda,
acarretar comprometimento futuro de recursos orgamentdrios, a Comissdo de Valores Mobilidrios, previamente a
manifestagdo referida no art. 1° ou a concessdo de registro, ouwvird o Banco Central do Brasil quanto ao
atendimento as disposigdes das Resolugdes do Senado Federal sobre endividamento publico, o qual se pronunciard
no prazo de 10 (dez) dias”.
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garantias prestadas por parte de estados, municipios ou pelo Distrito Federal, ou, ainda,
acarreta comprometimento futuro de recursos or¢camentarios. Em caso afirmativo, solicita-
se prévia manifestagdo do Banco Central do Brasil.

Neste ponto, € importante destacar que com a edi¢éo da Lei Complementar n.°
101, de 2000 (“LRF” ou “Lei de Responsabilidade Fiscal”), cujo art. 32 estabeleceu competir
ao Ministério da Fazenda verificar "o cumprimento dos limites e condi¢des relativos a
realizagdo de operagoes de crédito de cada ente da Federagdo, inclusive das empresas por eles
controladas, direta ou indiretamente", n3o mais estaria em vigor o requisito previsto no art. 2°
de Resolugdo CMN 2.931 que previa a necessidade de oitiva prévia do Banco Central do Brasil
nos casos ali especificados, havendo, contudo, a necessidade de manifestagdo prévia do
Ministério da Fazenda, no caso de realizagdo de operagdes de crédito por entes federados,
sendo o pleito realizado diretamente por esses entes, se houver enquadramento da operagéo no
citado dispositivo da LRF. Tal entendimento foi manifestado pela PFE no OFICIO n.
00019/2015/PFE - CVM/PFE-CVM/PGF/AGU, de 15/10/2015, enviado ao Ministério Pablico
Federal no Estado do Rio de Janeiro no ambito do Processo 00783.000381/2015-51.

No caso em tela destaque-se que a operagdo pretendida apresentou a devida
fundamentagdo consubstanciada em trés pareceres emitidos pela Procuradoria Geral do
Municipio de Belo Horizonte (27.5.2013, 6.6.2013 e 12.12.2013) e em uma Nota Técnica
emitida em 10.9.2013 pela Secretaria Municipal da Fazenda de Belo Horizonte (Oficio
GABSMF/SMATES N.° 393/2013). Além disso, a cess3o dos Direitos de Crédito Auténomos
teve por base a Lei do Municipio de Belo Horizonte n® 7.932 de 19993/.{

3 Lei do Municipio de Belo Horizonte n° 7.932/1999: “drt. 7° - Fica o Executivo autorizado a efetuar cessdo, a
titulo oneroso, de crédito tributdrio parcelado, inscrito ou ndo em divida ativa, mediante prévia avaliacdo e
procedimento de alienagdo legalmente previsto, inclusive leildo em bolsa de valores.

§ 1% A cessdo ndo extingue a obrigacdo tributdria, ndo modifica a natureza do crédito tributdrio, e ndo poderd
alterar as condi¢des do parcelamento, causar 6nus ou dificuldade para o cumprimento do parcelamento ou impedir
a aplicagdo, sobre o crédito cedido, de condig¢bes mais benéficas para o contribuinte.

§ 2°~ Sera preservado, nas operagdes autorizadas no caput, o sigilo fiscal.

Art. 8°- O Municipio é responsdvel pela existéncia do crédito cedido de acordo com o art. 7°.

Art. 9° - O prego minimo para cessdo de crédito tributdrio ndo podera ser inferior ao valor do principal do crédito
tributdrio, atualizado monetariamente pelos indices utilizados pelo Municipio.

Art. 10 - Fica o Executivo autorizado a promover o reequilibrio econémico e financeiro do contrato de cessdo, caso
o crédito ou parte dele seja objeto de:

[ - cancelamento do parcelamento;

Il - modificagdo das penalidades ou das condi¢des do parcelamento, de modo que essas se tornem mais benéficas
para o contribuinte;

11l - suspensdo da exigibilidade ou exclusdo do crédito tributdrio;

1V - extingdo do crédito tributario, exceto pelo pagamento.

$§ 1°- O reequilibrio econémico e financeiro do contrato podera ser obtido mediante a utilizagdo de outros créditos
tributdrios parcelados, inscritos ou ndo em divida ativa, em substituicdo ou acrescimo aos créditos cujos valores
Sforem reduzidos.

§ 2° - Ocorrendo a substituicdo autorizada no pardagrafo anterior, resolve-se a cessdo do crédito substituido,
cabendo ao Municipio promover a cobranga dos saldos remanescentes, nos termos da legislagdo especifica,
permanecendo valido e eficaz o contrato em relagdo aos demais crédilos”.
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Ao analisar os documentos que definiram as caracteristicas da operagdo, a CVM
ndo identificou elementos que demonstrassem a prestagdo de garantias pelo ente publico
controlador ou o comprometimento futuro de recursos orgamentarios, conforme pareceres
oferecidos pela Procuradoria do Municipio de Belo Horizonte.

Em apertada sintese, destacamos a seguir os principais fundamentos, indicados
pela SRE, que conduziram ao entendimento de que:
(i) a operagdo pretendida ndo se enquadraria em operagdo de crédito vedada
pela LRF; e
(ii) ndo haveria a prestacdo de garantias por parte do Municipio de Belo
Horizonte nem 0 comprometimento futuro de recursos orgamentarios.

A) Nido comprometimento futuro de recursos or¢amentarios (art. 2° da Resolu¢gio CMN
2.931)

A operagdo previa a integralizagdo de Debéntures Subordinadas emitidas pela
PBH por intermédio da cessdo de Direitos de Crédito Autdnomos (direitos de crédito
autdnomos para recebimento do fluxo de pagamentos decorrente de créditos tributarios ou ndo
tributdrios vencidos e parcelados, com duragdo limitada e definida) a PBH pelo Municipio de
Belo Horizonte. Além disso, a cessdo envolveu créditos tributarios ou nfo tributarios
definitivamente constituidos (inscritos ou ndo em divida ativa).

Nesse sentido, ndo se identificou comprometimento futuro de recursos
orgamentarios tendo em vista que a operagdo ndo caracterizou operagdo de crédito nem conta
com garantias prestadas pelo ente publico - 4 excegdo da propria validade dos créditos - em
relagdo ao adimplemento dos direitos creditérios pelos contribuintes.

B) A operac¢io nio conta com garantias prestadas por parte do ente federado (Resolugio
CMN 2.931)

A andlise da documentagdo da operagdo ndo revelou elementos indicando a
prestacéio de garantias por parte do Municipio de Belo Horizonte. Pelo contrario, verificou-se a
cessdo definitiva e onerosa de Direitos de Crédito Autonomos a Emissora pelo Municipio de
Belo Horizonte como contrapartida a subscrigdo das Debéntures Subordinadas, cessio essa que
ndo envolvia qualquer garantia por parte do ente federado em relagdo ao adimplemento dos
direitos creditorios pelos contribuintes.

C) Operagao nio caracteriza operagio de crédito ou se assemelha a operagio de crédito
(art. 37 da LRF)

Entende-se que a operagdo em tela ndo se enquadra no conceito de operagdo de

crédito definido no art. 29, inciso Il da LRF:
%
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“Art. 29. Para os efeitos desta Lei Complementar, sdo adotadas as seguintes
defini¢des:

Il - opera¢do de crédito: compromisso financeiro assumido em razdo de mituo,
abertura de crédito, emissdo e aceite de titulo, aquisi¢cdo financiada de bens,
recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo de bens e
servigos, arrendamento mercantil e outras operacdes assemelhadas, inclusive
com o uso de derivativos financeiros,”

Isso porque ndo se vislumbrou na operagdo nenhum dos elementos previstos no
citado dispositivo, conforme destacou o item 6 do Parecer Juridico da PGM de Belo Horizonte
de 27.5.2013 (fls. 607 a 617 do Processo n° RJ2014/1339).

Tampouco se vislumbrou a ocorréncia das hipoteses elencadas no art. 37 da LRF
que poderiam equiparar a operagdo a uma operagdo de crédito.

Em resumo, ndo se identificou o aumento do endividamento nem a redugédo de
receitas futuras do ente federado.

Por fim, importante destacar que a Resolugdo do Senado Federal n® 43/2001
(“Resolugdo 43”)* veda aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios, em relagdo aos
créditos inscritos em divida ativa, (i) a cessdo do fluxo de recebimentos relativos aos direitos
creditorios da divida ativa de forma ndo definitiva ou com cldusula revogatoria e (ii) a cessdo
do fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditérios da divida ativa com assungéo, pelo
Estado, pelo Distrito Federal ou pelo Municipio, perante o cessiondrio, de responsabilidade pelo
efetivo pagamento a cargo do contribuinte ou de qualquer outra espécie de compromisso
financeiro que possa, nos termos da LRF, caracterizar operagéo de crédito.

Como se pode observar, no caso em tela nio se verificou nenhuma dessas
hipéteses de vedacdo, uma vez que a cessfo é definitiva € o0 Municipio ndo assume perante a
PBH a responsabilidade pelo efetivo pagamento a cargo do contribuinte.

D) Precedente levado em consideragio na analise do pedido de anuéncia para a emissio
privada de debéntures pela PBH

A operago realizada pela PBH guarda semelhanga com a operagio realizada
pela CPSEC, cujo pedido de anuéncia foi tratado no ambito do Processo CVM RJ 2010/1 7288/{

4 Resolugdo 43: “Art. 5 ° E vedado aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios:

(.)

VII - em relagdo aos créditos inscritos em divida ativa:

a) ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditérios da divida ativa de forma ndo definitiva ou com
cldusula revogatoria;

b) ceder o fluxo de recebimentos relativos aos direitos creditérios da divida ativa com assungdo. pelo Estado. pelo
Distrito Federal ou pelo Municipio, perante o cessionario, de responsabilidade pelo efetivo pagamento a cargo do
contribuinte ou de qualquer outra espécie de compromisso financeiro que possa, nos termos da Lei Complementar
n® 101, de 4 de maio de 2000, caracterizar operagdo de crédito”.
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atestaram a regularidade juridica da operagdo, em nada se distanciando ou ofendendo os
preceitos contidos na Lei de Responsabilidade Fiscal.

Sendo estes os esclarecimentos pertinentes a serem encaminhados em atengdo ao
Oficio em referéncia, colocamo-nos a disposi¢io para quaisquer davidas acaso existentes.

Atenciosamente,

77>

Marcelo Barbosa
Presidente
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A andlise conduzida no dmbito desse processo serviu de precedente para a analise do pedido de
anuéncia feita pela PBH.

A respeito, a PFE/CVM se manifestou sobre o precedente por meio do OFICIO
n° 00019/2015/PFE - CVM/PFE-CVM/PGF/AGU, de 15.10.2015, enviado ao Ministério
Publico Federal no Estado do Rio de Janeiro no 4mbito do Processo 00783.000381/2015-51,
quando esclareceu que: “o posicionamento adotado no Processo CVM RJ 2010/17288 se
embasa em posi¢do juridica que, embora ndo tenha sido adotada pela PFE-CVM em
procedimentos envolvendo registro de FIDC, foi acolhida, no final de 2014, pelo préprio
Tribunal de Contas da Unido”.

Tal posigdo juridica diz respeito a decisdo concessiva de cautelar proferida pelo
Min. Bruno Dantas, do Tribunal de Contas da Unido, no Processo TC 043.416/2012-8,
relacionada ao Processo CVM RJ2013/9334, constante da Atan® 48, de 3.12.2014, in verbis:

“16. Primeiramente, afirma-se que, na opera¢do em andlise, existe compromisso
financeiro por parte do municipio, configurado pela entrega de créditos
tributdrios futuros em troca de uma quantia previamente fixada, comprometendo,
portanto, parte de sua "receita Jutura”,
17. Acerca dessa vertente argumentativa, levando em conta os elementos
presentes nos aulos até o momento, inclino-me a acolher as conclusoes
apresentadas no parecer PGFN/CAF 1.579/2014 em oposi¢do aos argumentos da
Semag e da CVM sobre a questdo.
18. No exame perfunctorio ora realizado, infiro que a antecipagdo de recursos
Sfuturos, por si s, ndo é condi¢do suficiente para a caracterizacdo da operagio
de crédito. A questio deve ser avaliada em cada caso concreto a luz,
principalmente, dos aspectos contratuais, a fim de verificar a existéncia ou ndao
de obrigacdo por parte do cedente de garantir eventual crédito inadimplido pelo
devedor. Havendo tal obrigagdo, estd-se a falar de operagdo de crédito; ndo
havendo, inexistira obrigacdo de pagar por parte do cedente, mas, apenas,
obrigagdo de fazer (repassar ao cessiondrio o numerario entregue ao credor pelo
devedor inscrito em divida ativa), ndo se tratando de operagdo de crédito. Ndo
seria por esse motivo, entdo, que se concederia a medida cautelar proposta”.
(grifamos)

Por todo o exposto, ¢ em linha com o entendimento da PFE/CVM’ sobre o
questionamento presente no Requerimento, que acompanha essa resposta na forma do Anexo I,
conclui-se que a anuéncia da CVM a emisséio privada das Debéntures Subordinadas pela PBH
estd em linha com os pardmetros normativos aplicaveis, além de ter considerado a anuéncia da
Secretaria Municipal de Finangas de Belo Horizonte e da Procuradoria Geral do Municipio, qu%

> PARECER n° 00087/2017/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU, de 24.82017, nos termos do Despacho n°
00132/2017/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU, de 28.8.2017, aprovado pelo Despacho n° 00445/2017/PFE-
CVM/PGF/AGU, de 31.8.2017.
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ADVOCACIA-GERAL DA UNIAO
PROCURADORIA-GERAL FEDERAL
PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA JUNTO A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
GERENCIA JURIDICA - 2
RUA 7 DE SETEMBRO, N° 111, 31° ANDAR, CENTRO, RIO DE JANEIRO

R n 7/2017 - 2/PFE-CVM/PGF/A

NUP: 19957.006860/2017-32

INTERESSADOS: CAM'ARA MUNICIPAL DE BELO HORIZONTE/ SUPERINTENDENCIA DE REGISTRO
DE VALORES MOBILIARIOS - SRE

ASSUNTOS: REQUERIMENTO DE COMISSAO N.2 912/2017

EMENTA: Decisdo do Colegiado. Anuéncia para emissao privada de debéntures simples.
Oficio da Camara Municipal de Belo Horizonte. Lei de Responsabilidade Fiscal. Operacdo
que ndo compromete receita futura. Auséncia de infragdo aos dispositivos ou diretrizes da
lei.

L - RELATORIO

1. O presente NUP foi instaurado em virtude do Requerimento de Comissdo n? 912/2007,
formulado pela Camara Municipal de Belo Horizonte, acerca de decisdo do Colegiado da CVM,
proferida em 18.03.2014, nos autos do Processo CVM R] n2 2014/1339, a qual deliberou a concessao de
anuéncia para a emissao privada de debéntures simples pela PBH Ativos S.A., sociedade de economia
mista controlada pelo Municipio de Belo Horizonte. A Camara alegou que a anuéncia da Autarquia foi
deferida sem que fosse levado em consideragdo o fato da operagdo violar o artigo 19, §19 da Lei
Complementar n? 101, de 4.5.2000, que exige dos administradores publico agdo planejada e
transparente, de forma a garantir o equilibrio das contas publicas, mediante o cumprimento de metas
de resultados entre receitas e despesas.

2. Encaminhado o oficio a r. Supenntendencna de Registro de Valores Mobilidrios, a area
esclareceu que a aludida emissdao previa a subscricdo privada de Debéntures Subordinadas da
companhia pelo Municipio de Belo Horizonte, com integralizagdo por meio de cessdo de direitos
creditérios autébnomos, decorrente de créditos tributdrios ou nado tributadrios, vencidos e
parcelados (”Direitos de Crédito Autdbnomos”). Condicionada a anuéncia da CVM, estava prevista
uma segunda emissao, publica com esforgos restritos de colocagdo, de debéntures simples, com
garantia real representada pela cessao fiducidria dos mencionados direitos creditérios.

3. Apesar do casamento das operagbes, cabia a CVM se manifestar, apenas, acerca da
emissao privada, em fungdo do disposto no artigo 12 da Resolugdo CMN n.2 2,391 de 22/5/1997, que
estabelece o seguinte: "A emissao privada de valores mobilidrios representativos de divida realizada por
sociedades controladas direta ou indiretamente por estados, municipios e pelo Distrito Federal depende
de prévia anuéncia da Comissao de Valores Mobilidrios". J& a emissdo publica estava dispensada de

registro, na forma do artigo 62 da instrucdo CVM n2 476, de 16.01.2009.!

4, Diante das caracteristicas da operagdo, a area técnica concluiu (Memorando n¢ 33/2017-
CVM/SRE/GER-2) que nao havia prestagdo de garantias pelo ente publICO controlador ou o
comprometimento futuro de recursos or¢gamentarios e, ainda, que a oferta ndo se enquadrava no
conceito de operagdo de crédito. A r. SRE solicita manifestagdo juridica desta Procuradoria Federal
Especializada acerca do entendimento esposado.

1l - ANALISE

5. Primeiro cabe dizer que esta Procuradoria Federal Especializada j& tragou um panorama
sobre a caracterizacao de certas operagdes como de crédito, destacando a divergéncia que existe, ainda
hoje, acerca daquelas que efetivamente estdo sob a disciplina da Lei de Responsabilidade Fiscal.
Transcreve-se, na parte aplicdvel ao presente caso, o Oficio n? 19/2015/PFE-CVM/PFE-CVM/PGF/AGU,
juntado ao NUP 00783.000381/2015-51:

"Inicialmente, cumpre destacar que emissdes privadas de valores mobiliarios nao
necessitam de registro na CVM, que é obrigatério para as emissdes publicas, conforme
previsto no art. 19 da Lei n° 6.385/76.

Nos termos da Resolugdo CMN n° 2.391/97, a emissdo privada de valores mobilidrios



representativos de divida realizada por sociedades controladas direta ou indiretamente por
Estados, Municipios e pelo Distrito Federal depende da anuéncia prévia da CVM, ato
administrativo especifico que ndo se confunde com a concessdo de registro tipica das
emissdes publicas de valores mobilirios.

O art. 2° da Resolugdo CMN n°® 2.391/97 reconhece essa distingdo, conforme se observa:

Art. 22 'Quando a emissao, publica ou privada, de valores mobilidrios representativos de
divida contar com garantias prestadas por parte de estados, municipios ou pelo Distrito
Federal, ou, ainda, acarretar comprometimento futuro de recursos or¢camentérios, a

Comissdo de Valores Mobilidrios, previ n manif do_referi rt. 19
a_concessdao de registro, ouvird o Banco Central do Brasil quanto ao atendimento as

disposicdes das Resolugdes do Senado Federal sobre endividamento publico, o qual se
pronunciara no prazo de 10 (dez) dias'.

A exigéncia do registro de oferta publica de valores mobilidrios perante a CVM tem por
objetivo a protecdo dos interesses do publico investidor, assegurando-lhes o acesso as
informag¢des sobre a companhia emissora e sobre os valores mobilidrios ofertados a venda,
gue permitam a tomada das decisées de investimento de maneira consciente e equitativa.

Evidentemente ndo ha necessidade de registro de emissoes privadas, o que faz da anuéncia
prévia da CVM prevista no art. 1° da Resolugdo CMN n° 2.391/97 uma hipdtese de
manifestagdo desta Autarquia de natureza excepcional, tendo em vista as caracteristicas
gerais do regime regulatério do mercado de valores mobilidrios.

(...)

As debéntures, como bem lecionam Nelson Eizirik, Flavia Parente, Marcus de Freitas
Henriques e Ariadna Gaal, sdo valores mobilidrios "que conferem aos seus titulares um
direito de crédito contra a companhia emissora, nas condi¢des estabelecidas na escritura
de emissdo e no certificado, se houver” (Mercado de Capitais - Regime Juridico, 3. ed.
Rio de Janeiro: Renovar, p.68).

poupanca popular -, sem que seja necessario recorrer a instituicées financeiras ou a
aumentos de capital (EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; e HENRIQUES,
Marcus de Freitas. Mercado de Capitais - Regime Jjuridico, 3. ed. Rio de janeiro:
Renovar, p. 68-69. Igualmente, vide josé Edwaldo Tavares Borba - Direito Societdrio, 10
ed., 2007, p. 287 - e Eduardo Souza - O Financiamento da Infraestrutura: Debéntures e
Letras Financeiras. /n CASTRO, Leonardo Fretas de Moraes e (Coord.). Mercado
Financeiro e de Capitais - Reguiacao e Tributagdo. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015, p.
178-179).

Portanto, como sao titulos de divida emitidos por sociedades andnimas, geram ao
investidor, em caso de inadimplemento, o risco de deixar de receber a quantia a ele devida.

(...) esclarecemos que o pedido de anuéncia a emissdo privada e o pedido de registro de
emissdo publica de valores mobilidrios sdo submetidos a Superintendéncia de Registros
(SRE), a quem cabe o exame técnico sobre a possibilidade de deferimento do pedido,
cabendo ao Colegiado da CVM proferir a decisdo final.

A emissdo privada de que trata o art. 1° da Resolugdo CMN n° 2.391/97 estd sujeita a
anuéncia prévia da CVM, enguanto a emissdo publica deve observar o regime informacional
previsto na Instrugao CVM n° 400/03 para as ofertas publicas de distribuicdo em geral, ou
Instrugdo CVM n° 476/09 para as ofertas publicas com esforgos restritos.

No gue diz respeito a8 emissao privada de debéntures, (...). a andlise do pedido de anuéncia
revisto no art. 1° da_ Resolucd M ° 2.391/97 busca verificar basicamente

observacdo dos requisitos formais preyistos na Lei n° 6.404/76 para esse tipo de operacao.

Assim, e tendo em vista as competéncias legais da CVM, a SRE submete os pedidos de
anuéncia prévia ao Colegiado da Autarquia apds a verificagdo do cumprimento dos
seguintes requisitos formais:

Envio da publicagdo da ata da assembleia geral, ou do conselho de
administragdo, que deliberou sobre a emissao, arquivada no registro do
comércio, nos termos do art. 62, inciso | da Lei n.2 6.404/76;

Envio da escritura de emissao devidamente inscrita no registro do
comércio, conforme dispée o art. 62, inciso Il da Lei n.2 6.404/76, inserida
declaragdo do agente fiducidrio, se contratado, acerca do atendimento as
disposigoes previstas no art. 12, inciso IX da Instrugdo CVM n.2 28/83;

Envio de anuéncia do érgao regulador acerca da emissdo, se houver
previsdo em legislagdo especifica pertinente.



Na ocasido, sdo igualmente analisadas as caracteristicas da operagao, no intuito de
aferir seu enquadramento no art. 22 da Resolugdo n.2 2.391/97. (...), a especifica exigéncia
contida no aludido dispositivo (oitiva prévia do Banco Central do Brasil) ndo mais estaria em
vigor desde a edigdo da Lei Complementar n? 101/2000, cujo art. 32 estabeleceu competir
ao Ministério da Fazenda verificar 'o cumprimento dos limites e condigdes relativos a
realizagdo de operagdes de crédito de cada ente da Federagdo, inclusive das empresas por
eles controladas, direta ou indiretamente'.

(..

No caso concreto (...), qual seja, emissdo privada de debéntures submetida & anuéncia
prévia da CVM, a drea técnica, ao analisar os documentos em que foram definidas as
caracteristicas da operagao, entendeu que n3o havia elementos que demonstrassem a
prestacao de garantias pelo ente publico controlador ou o comprometimento futuro de
recursos orgamentéarios, conforme parecer oferecido pela Procuradoria do Estado de Sdo
Paulo. Em sequéncia, o Colegiado da CVM deliberou pela concessao da anuéncia na Reuniao
n.2 12/11, ocorrida em 29.03.2011, acolhendo o posicionamento da area técnica.

Feitas essas considera¢des acerca dos questionamentos constantes do oficio dirigido ao
Presidente da CVM, passamos & primeira indagagdo formulada no OFICIO PR/RJ/CG/No
12.536/2015, enderecado a esta PFE-CVM, em que se questiona se, “na andlise juridica
desta Procuradoria, a emisséo de valores mobilidrios representativos de divida realizada por
sociedades controladas direta ou indiretamente por estados, municipios e pelo Distrito
Federal também se enquadraria no conceito de operacao de crédito trazido pela LC 101/00,
a ensejar necessidade de autorizagao do Ministério da Fazenda”.

Contudo, reconhece esta Procuradoria que @ tema ndo é pacifico, existindg posicionamento
d ue essa caracteristica da operacdo, por si sé, ndo seria suficiente para su

racterizacdo co operacado de crédito. Destaca-se, por exemplo, decisdo concessiva de
cautelar proferida pelo Min. Bruno Dantas, do Tribunal de Contas da Unido, no Processo TC
043.416/2012-8, relacionada ao Processo CVM RJ-2013-9334, constante da Ata n248, de
03.12.2014, in verbis:

16. Primeiramente, afirma-se que, na operagao em analise, existe compromisso financeiro
por parte do municipio, configurado pela entrega de créditos tributdrios futuros em troca de
uma quantia previamente fixada, comprometendo, portanto, parte de sua "receita futura".
17. Acerca dessa vertente argumentativa, levando em conta os elementos presentes nos
autos até o momento, inclino-me a acolher as conclusbes apresentadas no
parecer PGFN/CAF 1.579/2014 em oposi¢ao aos argumentos da Semag e da CVM sobre a
questao.

18. No exame perfunctério ora realizado, infiro que a antecipacdo de recursos futuros,
por si sé, ndo é condicao suficiente para a caracterizacao da operacao de crédito.
A questdao deve ser avaliada em cada caso concreto a luz, principalmente, dos
aspectos contratuais, a fim de verificar a existéncia ou ndao de obrigacdao por
parte do cedente de garantir eventual crédito inadimplido pelo devedor.
Havendo tai obrigacdo, estd-se a falar de operacdao de crédito; niao havendo,
inexistira obrigacdao de pagar por parte do cedente, mas, apenas, obrigacao
de fazer (repassar ao cessiondrio o numerario entregue ao credor pelo devedor
inscrito em divida ativa), ndo se tratando de operacdo de crédito. Ndo seria por
esse motivo, entdo, que se concederia a medida cautelar proposta.

(...

Passando, em sequéncia, & segunda parte do OFiCIO PR/RJ/CG/N2 12.536/2015, em que se
solicita manifestacdo desta PFE-CVM sobre o entendimento sustentado no MEMO/SRE/GER-
2/N% 023/2011, cumpre-nos ressaltar que as superintendéncias da CVM tém independéncia
técnica para a apreciagdo dos pedidos a elas submetidos, sendo facultativa a realizagdo de
consulta a Procuradoria Federal Especializada da CVM. Além disso, os pareceres jurfdicos
por esta exarados tem conteldo opinativo, ndo vinculando a 4rea demandante.

Assim sendo, parece-nos natural que tema tdo controvertido comporte andlises distintas,
devendo ser ressaltado que o Colegiado da CVM, ao_adotar o posicionamento esposado

la SRE no Pro o CVM R| 2010/17288, o fez diante de uma emissdo privada de
debéntures, submetida ao procedimento de anuéngia prévia da CVM, nos termos do art. 1°
da Resolucdo CMN n°® 2.391/97.

(...) Ademais, o posicionamento adotado no Processo CVM R] 2010/17288 se embasa em
posicdo juridica que, embora ndo tenha sido _adotada pela PFE-CVM em procedimentos
envolvendo registro de FIDC, foi acolhida, no final de 2014 lo préprio Tribunal de Contas
da Unido.

A emisséo previa a subscrigdo privada das Debéntures Subordinadas pelo Municipio de Belo
Horizonte, com integralizagdo pelo Municipio por meio de cessdo de direitos creditérios,
constitufdos por direitos de crédito auténomos para recebimento do fluxo de pagamentos
decorrente de créditos tributérios ou nao tributérios vencidos e parcelados, com duragéo
limitada e definida ("Direitos de Crédito Auténomos”).

(..)



Cumpre assinalar que o art. 29, inciso |, da Lei Complementar 101/00 conceitua operagao
de crédito como o “compromisso financeiro assumido em razdo de mutuo, abertura de
crédito, emissdo e aceite de titulo, aquisicdo financiada de bens, recebimento antecipado
de valores provenientes da venda a termo de bens e servigos, arrendamento mercantil e
outras operagbes assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros” . A
redacao desta norma d4 margem a uma interpretacido bastante ampla, uma vez
que aenumeracao das situacdes enquadriveis como operacao de crédito é
meramente exemplificativa; elegeu-se, contudo, como elemento central a
verificacao da ocorréncia de compromisso financeiro".

(.

6. Sendo esses os standards para a andlise e, em linha com a decisdo do TCU, transcrita em
parte acima, a questdo deve ser avaliada a luz dos aspectos contratuais, a fim de verificar a existéncia
ou nao de obrigagdo por parte do poder publico cedente de garantir eventual crédito inadimplido pelos
devedores. Entdo vejamos, segundo dispde o Estatuto Social, a PBH tem por objeto, dentre outros (fls.
12 do PA CVM R) N2 2014/1339 - PROCADM 3): a) titular, administrar e explorar economicamente ativos
municipais; b) auxiliar o Tesouro Municipal na captacdo de recursos financeiros, podendo, para tanto,
colocar no mercado obrigagdes de emissao propria, receber, adquirir e alienar e dar em garantia os
ativos, créditos, titulos e valores mobilidrios da sociedades; c) estruturar e implementar operagées que
visam a obtengao de recursos junto ao mercado de capitais. Assim, de acordo com as disposigoes
estatutérias, o objeto social da PBH abarca o auxilio ao municipio na captagdo de recursos e realizagdo
de seus ativos.

7. Por sua vez, a emissao ora analisada tem as seguintes caracteristicas: cuida-se de emissao
privada de debéntures subordinadas, subscritas pelo Municipio de Belo Horizonte e integralizadas por
meio de cessao de direitos_creditérios_autdbnomos vencidos e parcelados pelos devedores por meio
de adesdo a programa de parcelamento instituido pelo Municipio. A operacao, dentre outros fins, teve
por objetivo o recebimento do fluxo de pagamentos decorrentes desses créditos.

8. No contexto de tal operagao, estava prewsta uma segunda emissao, publica com esforgos
restritos de colocacao, de debéntures ndo conversiveis em agbdes, com garantia real representada
pela cessdo fiduciaria - ao agente fiduciario, representante dos Debenturistas - dos seguintes
ativos: i. direitos creditérios autdnomos cedidos pelo Municipio; ii. todos os direitos emergentes do
contrato de cessdo desses créditos autdnomos detidos pela emissora e iii) pelos recursos, direitos de
crédito e acessorios a eles relacionados (Anexo | ao contrato de Cessao de Crédito - fls. 357 e ss do
PA CVM R] - PROCADM 9).

9. Dos documentos trazidos a CVM, observa-se que as debéntures objeto da oferta
privada foram emitidas como forma de pagamento dos créditos parcelados tributarios e nao tributérios,
cedidos onerosamente pelo Poder PUblico a PBH Ativos. O municipio havia recebido autorizagdo da Lei n?
7.932/99 para ceder onerosamente créditos auténomos, vencidos ou parcelados. O termos da lei sdo os
seguintes:

Art. 72 - "Fica o Executivo autorizado a efetuar cessdo, a titulo oneroso, de crédito

tributdrio parcelado, inscrito ou ndo em divida ativa, mediante prévia avaliagdo e

procedimento de alienagao legaimente previsto, inclusive leildo em bolsa de valores.

§ 12 - A cessdo ndo extingue a obrigagdo tributéria, ndo modifica a natureza do crédito

tributério, e ndo poderé alterar as condigdes do parcelamento, causar 6nus ou dificuldade

para o cumprimento do parcelamento ou impedir a aplicagdo, sobre o crédito cedido, de

condigdes mais benéficas para o contribuinte.

§ 22 - Sera preservado, nas operagdes autorizadas no caput, o sigilo fiscal.

Art. 82 - O Municipio é responsével pela existéncia do crédito cedido de acordo com o art.

AR

Art. 99 - reco minimo para cessdo de crédito tributdrio ndo poderd ser inferior ao valor
rincipal do_crédito tributdrio, atualizado_monetariamente pelos indices utilizados pelo

Municipio”. Sublinhou-se.

10. Dessa forma, a operacao propiciou a administra¢ao do fluxo de pagamentos referentes aos

créditos parcelados do Municipio. Observa-se, também, que a cessdo dos créditos se deu nos exatos

termos do Codlgo Civil, pelo qual o cedente se responsabiliza, tdo sé, pela existéncia do crédito sem
r fetivi r I .

Art. 295. "Na cessdo por titulo oneroso, o cedente, ainda que ndo se responsabilize, fica
responsavel ao cessionario pela existéncia do crédito ao tempo em que lhe cedeu; a
mesma responsabilidade lhe cabe nas cessdes por tftulo gratuito, se tiver procedido de mé-
fé.

Art. 296. Salvo estipulagdo em contrério, o cedente ndo responde pela solvéncia do
devedor”.

11. O mesmo se extrai dos itens 2.3.1 do Contrato de Cessdo de Crédito juntado no PROCADM
8. Vejamos os termos:

2.2.1 "Os Direitos de Crédito Autébnomos cedidos a Cessiondria sdo originarios dos
Procedimentos Administrativos ou Judiciais de parcelamento, cujas respectivas informagoes



serao listadas no Anexo | ao Termo de Cessdo, de forma que cada Direito de Crédito
Auténomo é representado por um procedimento administratvio o judicial. Em até 15
(quinze) dias imediatamente anteriores a data esperada para subscrigdo e integralizagdo
das Debéntures Subordinadas, o Municipio, por intermédio da SMF, deverd enviar a
Cessiondria, por meio eletrdnico, arquivo contendo as informagdes relativas aos Direitos
Creditérios autdnomos a serem cedidos pelo Municipio a Cessiondria, nos termos desse
contrato.

arantia, assuncdo_de gualguer gbrigacdo crediticia, nem_a existéncia ou criacdo d
qualquer situacdo juridica semelhate ou equipardvel aquelas, caracterizadas
como opercao de crédito e/ou concessdo de garantia”. (Grifou-se)

12. Ademais, noventa por cento dos resultados captados por meio da emissdo publica
das debéntures pela companhia sdo destinados a amortizagdo daquelas subscritas pelo Poder Municipal,
conforme o item 4.1 da Escritura da 22 Emissdo de Debéntures, juntada as 464 e ss do PACVM -
PROCADM 10):

4.1. "Os recursos liquidos obtidos pela Emissora com a Emissdo de Debéntures,
depositados na Conta de Livre Movimentagao, serdo utilizados em 90% (noventa por cento)
para a amortizagdo programada extraordinaria das Debéntures Subordinadas. O saldo sera
destinado pela Emissora para o cumprimento de obrigagdes corporativas diversas".

13. Ou seja, a captagdo pela companhia teve por objetivo assegurar o pagamento das
obrigagbes emergentes das debéntures subscritas pelo Poder Publico de forma privada. Assim, a
operagao ndo implicou em compromisso financeiro futuro para o Municipio de Belo Horizonte, antes sim,
como dito, em forma de administrar o recebimento e/ou realizagdo dos créditos vencidos, porém sujeitos
a parcelamento, sem o comprometiment ortanto, de receitas futuras. Observe-se gue o Estado nao
restou qualguer garantia de efetivo pagamento dos créditos cedidos.

14. Investigando a Lei Complementar n2 101, de 4.5.2000, a procura da verificagdo de eventual
ofensa as suas diretrizes e dispositivos, observa-se que seu artigo 12, §19 dispde que: "A
responsabilidade na gestdo fiscal pressupde a acdo planejada e transparente, em que se previnem
i corrigem vios capazes de afetar o equilibrio das contas publicas, mediante o cumprimento
de metas de resultados entre receitas e despesas e a obediéncia a limites e condi¢gdes no que tange
a rendncia de receita, geracdo de despesas com pessoal, da seguridade social e outras, dividas
consolidada e mobilidria, operagdes de crédito, inclusive por antecipagdo de receita, concessao de
garantia e inscricdo em Restos a Pagar".

15. Por sua vez, o § 12 do art. 29 da LRF equipara a operagdo de crédito a assungédo, o
reconhecimento ou a confissdo de dividas pelo ente da Federagdo. O § 12 do art. 32 da Resolugdo do
Senado Federal n? 43/2001, ainda, equipara a operagdo de crédito as seguintes equiparagdes: a)
recebimento antecipado de valores de empresa em que o Poder Publico detenha, direta ou
indiretamente, a maioria do capital social com direito a voto, salvo lucros e dividendos, na forma da
legislagdo; b) assungdo direta de compromisso, confissdo de divida ou operagdo assemelhada, com
fornecedor de bens, mercadorias ou servigos, mediante emissao, aceite ou aval de titulos de crédito; c)
assungao de obrigagao, sem autorizagdo orcamentdria, com fornecedores para pagamento a posteriori
de bens e servigos".

16. O artigo 52, com redagdo dada pela Resolugdo n2 11, de 31.08.2015, veda, em relagao aos
créditos inscritos em divida ativa: i) a cessdo do fluxo de recebimentos relativos a periodo posterior ao
do mandato do chefe do Poder Executivo, exceto para capitalizagdo de Fundos de Previdéncia ou para
amortizagdo extraordindria de dividas com a Unido; b) a oferta de garantia ou a captagdo de recursos a
titulo de adiantamento ou antecipagdo do fluxo de recebimentos cujas obrigagdes contratuais
respectivas ultrapassem o mandato do chefe do Poder Executivo; ¢} a cessdo em carater ndo definitivo
ou quando implicar, direta ou indiretamente, qualquer compromisso de garantir o recebimento do valor
do crédito cedido, em caso de inadimplemento por parte do devedor.

17. Transcritos os dispositivos que tratam das operagdes vedadas ao Poder Publico, verifica-se
gue a operac¢ao analisada ndo se subsume aquelas proibi¢bes. Ndo ha que se falar, também, em riscos
ou desvios capazes de afetar o equilibrio das contas publicas.

18. No que diz respeito a decisao do Colegiado, nela levou-se em consideragdo que haviam sido
atendidos 0s seguintes requisitos legais: a) envio da publicacdo da ata da assembleia geral que
deliberou sobre a emissdo, arquivada no registro do comércio, nos termos do art. 62, inciso | da Lei n.2
6.404/76 (PROCADM 6); b) envio da escritura de emissdao devidamente inscrita no registro do comércio,
conforme dispde o art. 62, inciso Il da Lei n.2 6.404/76 (PROCADM 11); c) a ndo submissdo da PBH a
6rgdo regulador que disciplinasse acerca de 6bice a operagdo. Ademais, a decisdo levou em conta a
manifestagado da r. Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios que sustentou:

"com relacdo ao art. 2.2 da Resolugdo CMN n.2 2.391/97, a Emissora informa, as fls. 8“,(...)



que a cessag do fluxo financeiro gerado pelos Créditos Tributdrigs ou Nao Tributédrios serd a
contrapartida do Municipio de Belo Horizonte a PBH ATIVOS, pela transferéncia dos recursos
i la PBH ATV trav ferta Publi for Restri issa
Debéntures com Garantia Real. A fonte dos recursos a serem transferidos & PBH ATIVOS no
ambito da Emissdo de Debéntures Subordinadas estd assegurada, j& que decorre de
Créditos Tributdrios ou Nao Tributérios jnitivament tituidos. A realizacdo da
operaca rtanto, nao acarretard ng comprometimento futurg de recursos orgamentérios
sendo desnecessdrio, portanto, o envolvimento do Banco Central do Brasil neste pedido de
anuéncia para que se pronuncie quanto ao atendimento as disposi¢cdes das Resolugdes do
Senado Federal sobre endividamento publico.”

19. Assim, diante dos lindes da operagdo autorizada, devidamente definidos pela area técnica,
ndo houve violagao a Lei Complementar n2 101/2000.

11l - CONCLUSAO

20. Por todo o exposto, contrastando as disposicées e diretrizes da Lei de Responsabilidade
Fiscal e da Resolugdo do Senado Federal n? 43/2001 com o clausulado do contrato de cessao onerosa de
créditos e demais avengas relacionadas a emissdo privada de debéntures autorizadas pela Autarquia,
verifica-se que ndo houve comprometimento de receitas publicas futuras, nem prestagao de garantias
gue comprometam tais receitas vindouras, tudo levando a conclusdo de que a operacdo nao violou
dispositivo ou principio da Lei Complementar n2 101/2000.

A consideracdo superior.

Rio de Janeiro, 24 de agosto de 2017.

RAQUEL PASSARELLI DE SOUZA TOLEDO DE CAMPOS
PROCURADORA FEDERAL

i. Art. 62 "As ofertas publicas distribuidas com esforgos restritos estdo automaticamente
dispensadas do registro de distribuigdo de que trata o caput do art. 19 da Lei n? 6.385, de 1976".

Atengdo, a consulta ao processo eletrénico estad disponivel em http:/sapiens.agu.gov.br
mediante o fornecimento do Numero Unico de Protocolo (NUP) 19957006860201732 e da chave de

acesso 803el8bd



ADVOCACIA-GERAL DA UNIAO
PROCURADORIA-GERAL FEDERAL i
PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA JUNTO A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
GERENCIA JURIDICA - 2
RUA 7 DE SETEMBRO, N° 111, 31° ANDAR, CENTRO, RIO DE JANEIRO

P 2/2017/GJU - 2/PFE-CVM/P

NUP: 19957.006860/2017-32
INTERESSADOS: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM
ASSUNTOS: ATIVIDADE FIM

Estou de acordo com o PARECER n. 00087/2017 - 2/PFE-CVM/PGF/AGU, adotando
seus fundamentos, bem como aqueles expostos pela Superintendéncia de Registros - SRE no
Memorando n? 33/2017-CVM/SRE/GER-2, para também concluir que a anuéncia da CVM a emissao
privada de debéntures simples, da espécie subordinada, por empresa controlada pelo Municipio de Belo
Horizonte, a PBH Ativos S.A., foi emitida em consonancia com os parametros normativos estabelecidos
para a emissao de valores mobiliarios representativos de divida realizada por sociedades controladas
direta ou indiretamente por estados, municipios e Distrito Federal, bem como também considerando a
anuéncia da Secretaria Municipal de Finangas de Belo Horizonte e da Procuradoria Geral do Municipio,
gque atestaram a regularidade juridica da operacdo de cessdo de direitos auténomos de crédito entre o
ente federativo e a sociedade por ele controlada, em nada se distanciando ou ofendendo os preceitos
contidos na Lei de Responsabilidade Fiscal.

A consideracdo superior.

Rio de Janeiro, 28 de agosto de 2017.

LUCIANA SILVA ALVES
Procuradora Federal
Subprocuradora-Chefe em exercicio da PFE-CVM/GJU-2

Atencdo, a consulta ao processo eletronico estd disponivel em http://sapiens.agu.gov.br
mediante o fornecimento do NUmero Unico de Protocolo (NUP) 19957006860201732 e da chave de
acesso 803el18bd



ADVOCACIA-GERAL DA UNIAO
PROCURADORIA-GERAL FEDERAL .
PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA JUNTO A COMISSAQ DE VALORES MOBILIARIOS
PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA (GABINETE DO PROCURADOR-CHEFE)
RUA 7 DE SETEMBRO, N° 111, CENTRO, RIO DE JANEIRO - R}

H a 1 - PFE-C

NUP: 19957.006860/2017-32
INTERESSADOS: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM
ASSUNTOS: ATIVIDADE FIM

Aprovo o PARECER n. 00087/2017/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivo DESPACHO
n. 00132/2017/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU.

A SRE, com cépia para a CGP.
Rio de Janeiro, 31 de agosto de 2017.
CELSO LUIZ ROCHA SERRA FILHO

Procurador-Chefe
PFE-CVM

Atencdo, a consulta ao processo eletrbnico esta disponivel em http://sapiens.agu.gov.br
mediante o fornecimento do NUumero Unico de Protocolo (NUP) 19957006860201732 e da chave de
acesso 803el8bd



	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15

