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RELATORIO DE ANALISE

Audiéncia Publica SDM n2 05/20 — Processo CVM SEI n? 19957.00471/2019-65

Objeto: Regulamentacdo das companhias securitizadoras registradas na CVM.

Introdugao

Este relatorio foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM, no
intuito de apresentar ao Colegiado as sugestdes enviadas no ambito da Audiéncia Publica SDM 05/20, que

recebeu comentarios do publico entre os dias 27 de agosto e 30 de outubro de 2020.

A audiéncia teve como objeto a minuta de normativo (“Minuta”) que prop6s novo marco
regulatdrio para as companhias securitizadoras. A iniciativa tem por objetivo conferir maior adequagao
da regulamentacdo as atividades exercidas por tais emissores, implementando uma abordagem
customizada e que impGe um custo de observancia compativel com as atividades das companhias

securitizadoras.

Ademais, dada a oportunidade representada pelo processo de revisdo e consolida¢do das normas
da CVM, ora em andamento em atencdo ao Decreto 10.139, de 2019, a Resolucdo reflete ndo somente o
resultado da audiéncia publica, como também incorpora a regulamentagao incidente sobre os certificados
de recebiveis imobiliarios (“CRI”, nos termos da Instrucdo n2 CVM 414, de 30 de dezembro de 2004 —
“Instrucdo CVM 414”) e os certificados de recebiveis do agronegécio (“CRA”, nos termos da Instrucdo
CVM n2 600, de 12 de agosto de 2018 — “Instrucdo CVM 600”), materializadas, respectivamente, nos
Anexos Normativos | e Il, perfazendo assim um Unico marco regulatério para o mercado de securitizacdo.
Ressalte-se, nesse sentido, que determinadas matérias que eram disciplinadas nas regras dos referidos
produtos passaram a integrar a Resolucdo, notadamente a disciplina da assembleia de investidores e o

conteddo minimo do instrumento de emissdo do titulo de securitizacdo (Suplemento A).

Cabe esclarecer, ainda, que as manifestacdes recebidas na audiéncia publica estdo disponiveis
na integra na pagina da CVM na rede mundial de computadores!, de modo que os comentarios e

sugestOes tempestivamente apresentados sdo tratados neste relatdrio de forma resumida. Ja as

! Vide http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap sdm/2020/sdm0520.html.
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sugestdes de ajustes meramente redacionais ndo estdo citadas, mas foram levadas em consideracdo na

elaboracdo da proposta definitiva de Resolucao.

A numeracdo dos dispositivos comentados, quando aplicavel, aparecem no titulo de cada item

deste relatorio de acordo com o proposto a Minuta, e ndo conforme a proposta final de redagdo da norma.

Para melhor descrever e comentar as sugestdes recebidas, o relatério estd organizado da

seguinte forma?:

Conteudo do Relatdrio

1. Participantes da audi€ncia PUblICA..........ccuiiiiiieiiiieciee et e 5
2. COMENTATIOS ZETALS ...vveeuvierureeiierireeteeateeiteesteeteessseesseessseesseassseenseessseesseassseenseesssesseesssesnseesseans 6
2.1 Alteragdo da area responsavel pelo registro e supervisdo das companhias securitizadoras....... 6
2.2 Tipo societario das companhias SECUrTtiZAdOTaS. .......cueeevveeeriiieeiieeeiieeeiee e eeree e eeaeeeeeees 7
2.3 Decisao Conjunta BACEN/CVM 13/03 ...ttt eae e e sne e e eevee s 7
2.4 Oficio-Circular CVM/SRE 1/2020 - Itens 29 € 32 ...ccviiieriiiiiiieieeieeieseeesteseeie e 7
2.5 Contagem de prazo na MinuUta (VATIOS) .....ceeeveeruierieeriieniieetiesreenieesieesseesaeesseesseesseesssessseesseens 8
2.6 Regulamentacao complementar sobre as companhias S2 e objeto social exclusivo.................. 8
2.7 Procedimento para apreciacao de consultas feitas junto a CVM.......cccceevveeviienciieccieecee e, 9
2.8 Obrigatoriedade de relatorio de classificagao de riSCO .....evviiriieriieriieiiecie et 10
3. Comentarios Erais @ MIMULA ........ccueeruierieeriienieetiesteesteesteenteessseeseessseeseessseensaessseesseessseenses 11
3.1 Escopo e abrangéncia da NOTmMa (VATIOS) .....c.ueeerueeeiieeeriieeeireeeieeesseeessseeessseeessseesssseesnsseesssees 11
R I B 1S 1 4 (oo Tt 4 AU FO SRS S 15
3.2.1 Assembleia especial de investidores (art. 2°, iNCiSO IT) ....cceeeiieriiiiiieniieiieeieeeeee e, 15
3.2.2 Coobrigagao (art. 2°, INCISO IV) ...iiiiiiiiiie ettt et 16
3.2.3 Direitos CreditOrios (AIt. 2° V) coiieiiee ettt et e e et e e st e e saeeesaaeeenaeeenaeeennneas 17

ZA numeracao dos artigos corresponde a encontrada na Minuta submetida a audiéncia publica e ndo necessariamente a da
versdo definitiva da resolugdo.
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3.2.4 Operagoes de securitizagdo e regime fiducidrio (art. 2°, VI e VII)...cccoooveevciiiiciiiiieeieeee, 17
3.2.5 Inser¢ao de defini¢ao de titulo de securitizagdo (art. 2°, NOVO INCISO) ..veeereveeerereeereveeenreennnen. 20
3.3 Tratamento dado as Cédulas de Crédito Imobiliario (art. 3°).......cccceeevieeeiieeeiieeeeeeeee e 21
3.4 Exigéncia de Plano de Negdcios (art. 4° ¢ Anexo A da Minuta)..........cceeeveevveeniienieenieenieenen. 21
3.5 Atuacdo, responsabilidade e cumulagdo de fungdes dos diretores (arts. 5°, 22 ¢ 23).............. 22
3.6  Procedimentos de re@iStro (AIt. 7°) .oouiieiiieiiiieeiiee e eiee ettt e e e e et e et e e e eenaree s 24
3.7 Suspensdo, cancelamento e conversdo de registro de companhia securitizadora registrada nas
CAtEZOTIAS ST € S2 (AIT. 8%) .eieuiiieiiieiieeit ettt ettt et e et e e st eenbeessbeeabeessbeenseessseenseas 25
3.8 Suspensao e cancelamento de registro (art. 11 € SEGUINTES) ....cccuveevveeerieeeriieeiieeeie e e e 26
3.9 Procedimento do recurso em face de suspensao e cancelamento do registro (art. 13)............. 28
3.10 Uso das expressdes “termo de securitizacdo” e “certificados” (art. 17, incisos Il e VI)......... 28
3.11 Inclusdo de obrigagdes para a companhia securitizadora (art. 17, novos incisos) ................... 29
R B VAT b 1ot Tt 1 A < TSRS 30
3.12.1 Aquisi¢ao de direitos creditorios de partes relacionadas (art. 18, I) ....ccccveeeeveeecnneennnenn. 30
3.12.2 Garantias (art. 18, T1).....cccuiiiiiiiiiee et et eaee e 33
3.12.3 Recebimento de recursos em conta nao vinculada (art. 18, inciso III) .........cccccccvvennnee.. 34
3.12.4 Adiantamento de rendas futuras (art. 18, IV).....cccvveviiiiniiiiee e 35
3.12.5 Aplicacdo N0 eXterior (Art. 18, V) .oiiiiiiiiiiieeieeeee et 36
3.12.6 Possibilidade de integralizagdo a prazo e chamadas de capital (art. 18, VI) .................. 37
3.12.7 Negligéncia por parte das companhias securitizadoras (art. 18, inciso VIII) ................. 38
3.12.8 Escopo de atuagdao da companhia securitizadora na gestao dos patrimdnios separados (art. 18,
NOVO PATAZIATO) ..eenviiiiieiieeie ettt ettt et ettt e et e e bt esaaeeateessteenseessbeenseensseenseensaeenseeseesnseenseas 39
3.13 Controles internos (Art. 19) .....oiiiiiieiiiieeiie ettt et e e e e e e re e e earee s 39
3.14 Planos de conting€ncia (rt. 20) .....cccveeeeiuieeiiiieeiiee et e ete e e ee s e eae e e eesaaeeeaaeeeraeeenneeas 40
3.15 Publicidade do relatorio anual (rt. 21) ......cccueieeiiieiiieeieeeeeee e 40
3.16 Receitas fINAancCIras (Art. 22) .....ccveeecueieiiiieeeieeeeeee ettt e eieeeeteeesteeesreeeetseeeeareeesaaeeesaeesseeesareeas 40
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mesmo Zrupo €CONOMICO (AT, 23) 1..uviiiiuiieeiiiieeiiieeeiteeeieeeeteeesteeesteeessaeeessseeesaeeesseeessseessseeessseesnnses 45
3.18 Contratagdo de prestadores de servigos (art. 25 — atual art. 33) ......cccooceeiiiniienieiieeeeeeee, 47
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3.37 Vedagao de participagdo de sociedades de economia mista (inser¢ao de novo dispositivo) ... 84
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3.40 Alteragao no art. 4°-B da Instru¢do CVM 414 (art. 51 — atuais arts. 40 € 41).....cceeveeenveenenn. 85
3.41 Alteragao no art. 7° da Instrugdo CVM 414 (atual Suplemento A).......cccceeevvevvveeeceeencneeennnenn. 87
3.42 Alteragdo no art. 16-B da Instru¢do CVM 414 (art. 51 —atual art. 25)......ccceeevveeciieeenieeennenn. 93
3.43 Alteracdo no art.16-C da Instrucdo CVM 414 (art. 51 — atual Suplemento A e art. 25)......... 95
3.44 Alteragao no art. 16-D da Instrugdo CVM 414 (art. 51 — atual art. 27).....ccceeeeveeecieenneeennnenn. 95
3.45 Alteragao no art. 16-E da Instrucdo CVM 414 (art. 51 — atual Suplemento A e art. 26) ......... 96
3.46 Alteragdo no art. 16-F da Instrugdo CVM 414 (art. 51 —atual art. 30) .....cccoeeeereeeeiieeenieeenneen. 96
3.47 Outros comentarios a Instruga0 CVM 414 .......cooiiiiiiiiiiieeeeeee e 96
3.48 Alteracao na Instru¢do CVM 600 (art. 55 — atual Suplemento A) .......ccceeevveeeiieeeiieenieeennnenn. 97
3.49 Inclusao de novo participante na Instru¢ado CVM 608 sobre multa cominatéria - Resolugdo CVM 47
(ATUAL ATE. 00) ..ttt e ettt e et e e et e e et e et e e e e tbe e e tae e e tbeaetbeeeaaeeeaaeeeaaeeenraeennreeas 98
3.50 Revogacges (AtUAl Art. 67) ....c..eecuieriieiieeie ettt ettt et ste et et beeenbeeneas 98
3.51 Comentarios a0S ANEX0S da MINULA ......cc.eeiiiiiiiiiiieiie ittt 99
3.51.1 Comentarios ao Anexo B (atual Suplemento C).......ccceevvieviieiieiiiiiieeieeeee e 99
3.51.2 Comentarios ao Anexo C (atual Suplemento D)........cccoeeviiivieiiiiniinieieeeeeeee, 100
3.51.3 Comentarios aos Anexos D, E e F (atuais Suplementos E, F € G) .....cccovvvvevienninenneen. 101
4.  Proposta definitiva de 1€S0IUGAO.......ccuiieiiiieeiiieeiee ettt et e e et e e et e e s aeeesaee e 102
1. Participantes da audiéncia publica

Os seguintes participantes manifestaram-se na audiéncia publica: (i) Associacdo Brasileira de

Crédito Digital — ABCD em conjunto com a Associa¢do Brasileira de Instituicoes de Pagamento — ABIPAG
(“ABCD/ABIPAG”); (ii) Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca (“ABECIP”);
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(iii) Associacdo Brasileira das Securitizadoras Imobilidrias e do Agronegdcio (“ABSia”); (iv) Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (“ANBIMA”); (v) B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcdo (“B3”); (vi) Bari Securitizadora (“Bari”); (vii) Brazilian Securities Cia de Securitizacdo (“Brazilian
Securities”); (viii) Carvalho Pontarolli Advogados Associados (“Carvalho Pontarolli”); (ix) Cascione Pulino
Boulos Advogados (“Cascione Advogados”); (x) Coelho Advogados; (xi) Companhia Provincia de
Securitizacdo (“Provincia”); (xii) Duarte Garcia, Serra Netto e Terra Sociedade de Advogados (“Duarte
Garcia”); (xiii) Eco Securitizadora de Direitos Creditorios do Agronegdcio (“Eco Securitizadora”); (xiv)
Federacdo Brasileira de Associacdes de Fiscais de Tributos Estaduais (“FEBRAFITE”); (xv) FMI
Securitizadora; (xvi) ISEC Securitizadora; (xvii) Lit Capital Solu¢des Financeiras (“Lit Capital”); (xviii) Lobo
de Rizzo Sociedade de Advogados (“Lobo de Rizzo”); (xix) Moody’s América Latina (“Moody’s”); (xx) Patria
Investimentos; (xxi) Pentdgono DTVM (“Pentdgono”); (xxii) Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do
Banco do Brasil (“PREVI”); (xxiii) Secretaria da Fazenda e Planejamento do Estado de S3o Paulo (“SEFAZ-
SP”); (xxiv) Stocche Forbes Advogados (“Stocche Forbes”); (xxv) Ugbar Educacdo e Informacdo Financeira

Avancada (“Ugbar”); e (xxvi) Vaz, Buranello, Shingaki e Oioli Advogados (“VBSO”).
2. Comentarios gerais
2.1 Alteragao da area responsavel pelo registro e supervisao das companhias securitizadoras

ABSia sugere que a alocagao das atividades de registro e supervisao aplicaveis as companhias
securitizadoras da Superintendéncia de RelagGes com Investidores Institucionais (SIN) para uma geréncia
especifica (“Geréncia de Securitizacdo”), de forma a direcionar os assuntos desta modalidade de

investimento a uma estrutura dedicada e especializada.

A estrutura organizacional da CVM possui uma nova superintendéncia, notadamente dedicada a
industria de securitizacdo: a Superintendéncia de Supervisdo de Securitizacdo (SSE), criada nos termos
do Decreto 6.382, de 2008, conforme alterado pelo Decreto 10.596, de 2021, e da Resolugdo CVM n?@
24, de 5 de marcgo de 2021, que dispOs sobre o Regimento Interno da Autarquia. A criagdo da SSE vai ao
encontro dos comentarios recebidos na audiéncia publica no sentido de a CVM possuir um componente

organizacional especializado no tema.
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2.2 Tipo societario das companhias securitizadoras

Bari indaga se ao denominar as “companhias securitizadoras” de tal forma, a Minuta pretendeu
gue elas possuam carater permanente de sociedades an6nimas, considerando a possibilidade de ser

alterada a regra da companbhia securitizadora para que pudesse ser criada na forma de sociedade limitada.

No que se refere ao questionamento de Bari, esclarece-se que companhias securitizadoras que se
registrem na CVM devem necessariamente ser sociedades por a¢des, nos termos do art. 22, § 39, |, da
Lei n26.385, de 1976 (“Lei 6.385”).

2.3 Decisdo Conjunta BACEN/CVM 13/03

Provincia entende que seria importante incluir um dispositivo que permita o pagamento da
atualizacdo monetaria para contratos imobiliarios com prazo igual ou superior a 36 meses, hoje proibido
por forga do art. 292, paragrafo Unico, inciso Il, da Decisdo-Conjunta BACEN/CVM 13, de 2003. A solicitagdo
visa fazer com que a divida ndo seja aumentada com a incorporagao da inflagdao, o que muitas vezes

desequilibra a razdo entre garantia e divida.

A referida disposicdo da Decisdo-Conjunta BACEN/CVM 13/03 esta fora do escopo da presente
audiéncia publica, e assim a sugestdao ndo foi acatada. A revisdao do referido normativo ora se encontra

em debate no férum da Inciativa de Mercado de Capitais — IMK, coordenada pelo Ministério da Economia.

2.4 Oficio-Circular CVM/SRE 1/2020 - Itens 29 e 32

Provincia aponta uma obrigatoriedade instituida no referido Oficio-Circular, no seu item 29,

subitem (viii), e solicita que a passagem seja materialmente alterada e inserida na norma.

Fazendo referéncia ao item 32 do Oficio-Circular, por entender que a restrigao ali abordada reduz
a eficiéncia da operagao de securitizagao para os cedentes, Duarte Garcia pleiteia que a Minuta preveja a
possibilidade de que os créditos cedidos e vinculados aos CRI ou CRA possam ser cedidos sob condicdo
suspensiva (por exemplo, créditos de compromissos de venda e compra de iméveis, contratos de locacao,

contratos de fornecimento de alimentos etc.).

As sugestdes da Provincia e Duarte Garcia dizem respeito ao conteddo de um Oficio-Circular, que,
inclusive, sequer é ato normativo, de forma que estdo fora do escopo da presente audiéncia publica, ndo

tendo sido adequadamente debatidas com o mercado, pelo que nao foram acatadas.
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N3do obstante, a drea técnica da CVM, quando entender pertinente, podera editar um novo Oficio-
Circular, atualizando seu entendimento a luz do novo arcabouco regulatorio, e assim eventualmente

alcangando as matérias abordadas pelo participante.

2.5 Contagem de prazo na Minuta (varios)

FMI Securitizadora comenta que, ao longo da Minuta, foram mencionados diversos prazos, seja
de envio de informagdes, seja de atendimento de exigéncias, ou ainda recursais, dentre outros. Em alguns
dispositivos, porém, ndo ficou estipulada a forma de contagem dos prazos, se em dias Uteis ou corridos,

a0 passo que em outros se determina expressamente que se trata de dias uteis.

Dado o exposto, a participante questiona se 0 meio de contagem dos prazos sera tido por dias
Uteis ou dias corridos e sugere a existéncia de uma tendéncia legislativa nacional para uniformizacdo da
contagem de prazos em dias Uteis, sejam eles administrativos ou judiciais, conforme se extrai de normas

administrativas federais e estaduais, bem como do atual e vigente Cédigo de Processo Civil.

Em resposta ao questionamento de FMI Securitizadora, informa-se que os prazos previstos na
Resolucdo que ndao fagam mencdo a dias Uteis, devem ser contados em dias corridos, tal como ja se

verifica nas outras Resolugdes editadas pela CVM.

A propdsito, cabe realgar que os prazos previstos no Decreto 10.178, de 2019, que dispoe sobre
os critérios e os procedimentos a serem observados pelos drgdos e pelas entidades da administracdo
publica federal direta, autdrquica e fundacional para a classificacdo do nivel de risco de atividade
econdmica e fixacdo do prazo para aprovacdo tacita do ato publico de liberacdo, sdo contados em dias

corridos.

Assim, os prazos relacionados a concessao de registro previstos nos arts. 62 e 72 sao contados

em dias corridos, assim como o prazo para adaptagdo das companhias securitizadoras (art. 60).

2.6 Regulamentag¢ao complementar sobre as companhias S2 e objeto social exclusivo para as

mesmas

FMI Securitizadora questiona se havera regramento objetivo sobre a condicdo financeira da
companhia securitizadora registrada na categoria S2, de modo a compreender se a CVM pretende

normatizar determinados padrdes financeiros minimos para as companhias securitizadoras S2, de forma
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analoga ao que ocorre com instituicoes financeiras (alavancagem maxima, indice de Basiléia minimo etc.);

ou se, mantida a absoluta transparéncia com os investidores, ndo ha que se falar em tal normatizagao.

Adicionalmente, a participante pergunta se as companhias securitizadoras registradas na
categoria S2 deverdo ter objeto social exclusivo ou poderdo desempenhar outras atividades, ainda que
secundarias, que ndo a aquisi¢cao de recebiveis, considerando que poderao operar sem a instituicdo de

regime fiduciario.

Quanto ao primeiro questionamento, acerca de eventual previsdo de regulamentacdo adicional
sobre requisitos de capital a serem exigidos das companhias S2, informa-se que o novo regramento nao
contempla tal tipo de regra de cunho prudencial. Note-se, ainda, que as companhias securitizadoras ndo

sdo instituicGes financeiras.

O arcabouco legal vigente® ja restringe a atuacdo das companhias as atividades afeitas a
securitizacao de créditos, pelo que ja existe um padrdao efetivamente utilizado pela industria, que no
entendimento dessa CVM deve ser preservado pela sua regulamentacdo, independentemente do

segmento econdémico no qual foi originado o direito creditoério.

2.7 Procedimento para apreciagdo de consultas feitas junto a CVM

Stocche Forbes comenta que seria de extrema relevancia para a industria de securitizagdo ter
previsibilidade com relagdo ao prazo de resposta da CVM para a apreciagdao de consultas a respeito da
admissibilidade de lastros especificos de CRI e CRA formuladas “em tese”, sem a necessaria vinculacdo a
uma operacdo especifica. Tal medida promoveria ambiente seguro e mais eficiente para a discussdo de

estruturas inovadoras de securitizagao.

Nao se entendeu conveniente estabelecer no texto da Resolucdo prazo para resposta de consultas,
uma vez que os prazos necessarios tenderiam a depender, em larga medida, do objeto da consulta e o

alcance de sua repercussdao, bem como por ndo parecer razoavel esperar que a estruturacao de

3 A Lei 9.514, de 1997, estabelece a finalidade das companhias securitizadoras de créditos imobiliarios, a Lei 11.076, de
2004, faz o mesmo com as companhias securitizadoras de direitos creditdrios do agronegdcio, assim como a Resolucdo CMN

2.686, de 2000, disciplina a cessao de recebiveis financeiros para as companhias securitizadoras de créditos financeiros.
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operagdes por agentes de mercado careca de uma analise prévia do regulador, ainda que no ambito de

sua area técnica.

2.8 Obrigatoriedade de relatorio de classificagao de risco

Ugbar comenta que a obrigatoriedade do relatério de classificacdo de risco por ofertas
direcionadas ao varejo deve ser questionada e opina que a existéncia e a frequéncia de elaboragao do
relatério de classificagdo de risco deveriam ser algo livremente pactuado entre investidores,

securitizadora e agéncia.

Conforme ja sinalizado na sua proposta para a nova regulamentacdo dos FIDC (Audiéncia Publica
SDM 008/20), a CVM entende que a classificacdo de risco de crédito é uma informagdo importante para
a tomada de decisdo de investimento do publico em geral, haja vista que operac¢des de securitizagdo sdo
mais complexas que as operagdes usualmente acessadas pelo investidor de varejo, sendo a classificagdo
de risco uma forma de informar o risco de crédito da operagao de modo amigavel, simplificado, inteligivel

para esse perfil de investidor.

Note-se que em ambos os casos —companhias securitizadoras e FIDC — o requisito so se faz presente
guando a operacgado é destinada ao publico em geral. Tomando por base o que acontece no mercado de
CRA, pode-se afirmar que as operac¢ées destinadas ao varejo usualmente ja contam com classificacdo de

risco.

Diante do acima exposto, bem como considerando que o requisito de existéncia de rating guarda
relacdo com o publico-alvo da operacdo, mas ndo com as diferencas entre segmentos econémicos, ao ter
a oportunidade de rever a matéria em atenc¢do ao Decreto 10.139, a CVM optou por, circunstancialmente,
dotar todas operacdes de securitizacdo destinadas ao publico em geral — e somente essas operagoes - de

classificacdo de risco de crédito.

Assim, a sugestdao de Ugbar ndo foi acatada na integra, mas cabe dizer que quando a operacgao de
securitizacao for destinada a investidores qualificados, a existéncia e a frequéncia de elaboracdo do

relatdrio de classificacdo de risco poderdo ser livremente pactuadas.
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3. Comentarios gerais a minuta
3.1 Escopo e abrangéncia da norma (varios)

Varios participantes fizeram referéncia as estruturas das operagdes de securitizacdo de direitos
creditdrios financeiros, que ndo contam com previsdo legal de instituicdo de regime fiduciario e
patrimonio separado. A estrutura hoje adotada pelas companhias securitizadoras financeiras emula a
existéncia de um patrimonio separado, por meio da constituicio de uma sociedade de propdsito
especifico (“SPE”) criada tdo somente para uma Unica operacdo de securitizacdo — uma estrutura
ineficiente, mas que viabiliza as operacdes. Com base nessa forma de atuacdao do mercado, alegam que
os custos de observancia regulatéria aplicados para cada SPE, como emissoras, inviabilizariam as

operacoes.

ANBIMA propde que securitizadoras que executem apenas uma unica operagao possam
compartilhar o maximo possivel de estruturas e recursos com companhias securitizadoras sob controle
comum e gque ja se encontrem registradas na CVM. Além disso, a associa¢do propde que o rito de registro
ordindrio de emissor das SPE seja o automatico, tendo em vista o amplo compartilhamento de

informacodes e de estrutura que ja teriam sido objeto de apreciacdo pela Autarquia.

ABSia, considerando que o registro das SPE na CVM seria imaterial, propde que ele seja dado ao
grupo econémico, ao invés de a cada securitizadora que o componha em separado, de forma que haja o
registro automatico de novas securitizadoras apds o primeiro registro de seu grupo econémico. A
associagao sugere, ainda, que seja criada uma terceira categoria de companhias securitizadoras, que
diferencie as companhias que emitem valores mobilidrios relacionados as Leis n2 9.514 (CRI) e n2 11.076
(CRA) daguelas que emitem valores mobiliarios com lastro originados em outros segmentos econémicos,

as quais se enquadrariam como categoria S3.

Tal categoria S3 ensejaria flexibilizagdes nos arts. 42, no sentido de que o registro seja concedido
pela CVM de forma automatica, e 52, de forma a permitir (i) a acumulacdo de fungdes pelos diretores
estatutdrios em empresas de um mesmo grupo econdmico; e (ii) que tais companhias securitizadoras
possam compartilhar as politicas, cddigo de ética, regras e controles internos de adogao obrigatéria, bem
como as demais estruturas de suporte (backoffice), inclusive recursos humanos, desde que ndo haja

conflito de interesses.

Ainda que sem fazer mencgdo a criagdo de uma categoria S3, VBSO traz sugestoes analogas as

apresentadas por ABSia, dado que, embora autbnomas do ponto de vista societdrio, em geral as SPE

11
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possuem a mesma estrutura aciondria e compartilham funcionarios, sistemas, softwares e demais
funcionalidades necessdrias para a realizacdo e manutencao das operacdes de securitizagdo. Como
alternativa, propde que seja permitida a divulgacdo conjunta de informagBes por companhias
securitizadoras que estejam sob controle comum, assim como a utilizacdo de politicas e estruturas

comuns voltadas ao cumprimento das regras dispostas na Minuta.

Com base no contetdo da Minuta, Carvalho Pontarolli solicita que seja esclarecido se a norma
alcancara as companhias securitizadoras que fazem emissdes privadas de titulos de securitizacdo, que ndo

sdo albergadas pelas Instru¢cdes CVM 400 e 476.

Coelho Advogados defende que a aplicacdo das regras as operacoes de securitizacbes financeiras
e comerciais inviabilizara essa parcela cada vez mais significativa e importante da industria de
securitizagao, uma vez que o custo regulatorio sera excessivamente alto. Isto posto, sugere alteragao no
art. 12, visando aplicar a Resolugdo somente as securitizadoras imobilidrias e do agronegécio, e tao logo
haja leis que permitam a instituicdo de regime fiducidrio e a constituicdo de patrimonio separado a outras

operacdOes de securitizacao, também a estas novas operacoes.

ISEC e Lobo de Rizzo comentam que a redacdo do art. 12 n3o deixa claro se a intencdo da
Autarquia é regular também as securitizadoras financeiras, companhias que n3o tém previsao legal de
segregacado de patrimbnio da operacdo do patriménio da securitizadora. Sugerem que a regulamentacao

deixe consignado que as SPE ndo precisariam se registrar na CVM e cumprir a norma em sua plenitude.

Lit Capital, diante do teor da Minuta colocada em audiéncia abarcando somente securitizadoras
de capital aberto, solicita que a CVM esclarega se a Minuta contempla securitizadoras de ativos

empresariais ou comerciais e de capital fechado.

Patria Investimentos, também preocupada com o custo de observancia regulatéria, assim como
considerando que investidores profissionais ndo carecem da protecao da regulamentacdo em toda a sua
extensdo, propde que sejam concedidos descontos regulatorios as companhias securitizadoras que
emitam valores mobilidrios destinados exclusivamente a investidores profissionais. Assim, sugere a
insercdo de pardagrafo Unico no art. 32 da Minuta para isentar de registro as companhias que emitam

exclusivamente com base nessa Instrugado.

Ugbar compreende que a Minuta abrange as companhias securitizadoras de créditos financeiros,

contudo, entende que essa abrangéncia ndo fica imediatamente clara pela leitura da Minuta.
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VBSO sugere esclarecer que as companhias securitizadoras que nao realizem oferta publica de
valores mobilidrios e ndao tenham valores mobilidrios admitidos a negociagdo em mercado nao estao
sujeitas as disposicoes da resolucdo em discussdo. Faz sugestdo de redacdo nesse sentido para o art. 19,
Ademais, propée refinar a definicdo de companhia securitizadora constante do inciso Il do art. 22, a saber:

“companhia securitizadora: companhia eerm—prepésite—de cujo objeto social consiste na realizagdo de

operac¢oes de securitizagdo e atividades diretamente correlatas, tal como definido no inciso VI”.

O arcabouco regulatério até aqui vigente sobre as companhias securitizadoras, baseado na norma
geral aplicavel aos emissores de valores mobiliarios (Instrucdo CVM n2 480, de 7 de dezembro de 2009
— “Instrucdo CVM 480”), ndo atende adequadamente as especificidades da industria de securitizacao,
sendo o advento da presente norma percebido pela CVM, de maneira geral, como oportuno e
conveniente, inclusive do ponto de vista da reducdo do custo de observancia regulatdria para as

companhias securitizadoras.

Com base em seu zelo pelo equilibrio entre o desenvolvimento do mercado e a protecdo dos
investidores, a CVM entende que a industria de securitizacdo carece de uma regra geral que seja
oponivel a todas as companhias securitizadoras registradas na Autarquia, independentemente do

segmento econdmico no qual os direitos creditérios sdo originados.

A CVM esta ciente de que parcela significativa da industria de securitizacdo opera por meio de
Sociedades de Propdsito Especifico — SPE, constituidas de forma a emular um patrimonio separado.
Entende-se que tais SPE podem conferir maior protecdo ao investidor em determinadas operagées de
securitizagao, na medida em que sao utilizadas em segmentos em que nao ha previsao legal de
separacdo do patrimonio. Além disso, compreende-se que sujeitar as referidas SPE, individualmente, a
todas as obrigacoes e respectivos custos derivados desta Resolucdo originaria o risco de essas estruturas

se tornarem economicamente inviaveis.

Isto posto, inicialmente cabe registrar, de modo inequivoco, que o pedido de registro na CVM
nas categorias S1 ou S2 é requerido somente das companhias securitizadoras que desejem que os titulos
de securitizacdo de sua emissdao possam ser adquiridos, seja no mercado primario ou secundario, por

investidores que ndo sejam considerados profissionais.

Portanto, continuara sendo possivel que companhias ndo registradas na CVM fagcam ofertas

publicas de titulos de securitizacdo, desde que tais ofertas sejam exclusivamente destinadas a

investidores profissionais, seja por meio da Instrugcdao CVM n2 476, de 16 de janeiro de 2009 (“Instrucao

13
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CVM 476"), seja por meio do novo regime proposto para as ofertas publicas, que ora se encontra em

analise apds a realizacdo audiéncia publica, e que também reflete tal possibilidade.

Assim, tendo em vista que a regulamentacado esta estruturada para tratar do registro, de normas
de conduta, da contratacdo e prestacdo de servicos, das assembleias de investidores e do regime de
informacoes, a CVM claramente concentra o seu foco nas companhias que emitem titulos de
securitizacao para colocacdo junto a um publico investidor mais abrangente, formado por investidores

ndo profissionais, logica essa que também se aplica as negociacdes no mercado secundario.

Ademais, sob a perspectiva dos custos de observancia regulatéria para as SPE, e no intuito de nao
inviabilizar essas operacdes, a CVM esclarece que os comandos regulatérios da norma ndo sao

destinados a tais estruturas.

A redacdo da norma foi aprimorada (em especial, o art. 32, § 12) para esclarecer tal situacdo,
dispensando o registro das SPE que sejam constituidas como subsididrias integrais de companhia
securitizadora registrada na Autarquia na categoria S2%, sem que isso, por si s6, implique em restricdes
a distribuicdo e negociacdo de titulos de securitizacdo de sua emissdao no mercado de valores
mobilidrios. Isso ndo significa que sejam companhias fechadas, mas tdo somente companhias abertas

gue, dadas as particularidades de sua atuacdo, podem contar com descontos regulatorios.

Nesse sentido, foi incluido § 52 ao art. 32 para estabelecer que se deve considerar o status de
emissor da companhia securitizadora registrada na CVM para fins de aplicacao dos ritos de registro de
distribuicdo, alcance de publico-alvo e negociacdo secunddria, conforme previstas nas normas que
regulamentam as ofertas publicas de valores mobilidrios, e ndo o das sociedades de propdsito especifico

gue sejam suas subsidiarias integrais.

Cabe a companhia securitizadora registrada na CVM adotar as medidas necessarias para mitigar a
ocorréncia de conflito de interesses com suas subsididrias integrais, bem como conflitos entre as

referidas subsidiarias.

Tal abordagem evidencia a intencdo da CVM de, no tocante ao alcance e a aplicacdo da Resolucao,
equiparar as operagoes de securitizacdo conduzidas por meio das SPE aquelas que se dao por meio da

emissdao de certificados de recebiveis com a instituicdo de regime fiduciario. Assim, as normas de

4 As companhias registradas na categoria S2 podem emitir titulos de securitizagdo com ou sem a instituigdo de
regime fiduciario.
14
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conduta, os requisitos operacionais e o regime informacional serdo igualmente oponiveis a todas as

companhias securitizadoras, independentemente do(s) segmento(s) econémico(s) em que atue(m).

Diante de todo o acima exposto, a CVM alterou a definicdo de companhia securitizadora para fins
de aplicacdo da norma constante do inciso Ill do art. 22, deixando expressamente claro que sua
regulamentac¢ao alcanga somente as companhias securitizadoras registradas na Autarquia. Na mesma

linha, foram alterados o art. 12 e a ementa da Resolucao.

Em resposta a indagacgdo de Lit Capital, considerando que a regulamentacdo do mercado de
valores mobilidrios deve ser neutra em relacdo ao segmento econdmico de origem dos recebiveis,
esclarece-se que a norma alcanca todas, e somente, as companhias securitizadoras registradas na CVM,
sendo indiferente para sua aplicabilidade o segmento econdmico de origem dos direitos creditorios.
Naturalmente, a regulamentagao da CVM ndo tem o conddao de afastar eventuais distingdes

estabelecidas por leis e outras normas de hierarquia superior.

Por fim, em atencdo as sugestoes no sentido de que fosse criada uma categoria S3, ainda que ndo

tenham sido acatadas, restam adequadamente contempladas pelas solu¢des acima descritas.

3.2 Definigoes (art. 292)
3.2.1 Assembleia especial de investidores (art. 29, inciso Il)

B3, tendo em vista que a Minuta adota o termo “assembleia especial de investidores” para tratar
da assembleia dos titulares de valores mobilidrios emitidos pelas companhias securitizadoras que
configurem operacgGes de securitizacdo, entende pertinente que as Instrugcbes CVM 414 e 600 sejam

adequadas para que a mesma terminologia seja utilizada.

IH

Pentagono sugere a retirada da palavra “especial” do inciso Il, na medida em que o termo

III

“especial” induz ao entendimento de que é uma assembleia com regime diferenciado de assembleias

comuns, 0 que ndo parece ser o0 caso, passando-se a adotar o termo “assembleia de investidores”.

VBSO sugere que a denominacdo das assembleias de investidores de que trata o inciso Il do art.
29 seja alterada de “assembleia especial de investidores” para “assembleia geral de investidores” para os
conclaves de titulares dos valores mobiliarios emitidos no ambito de operagdes de securitizagao, em linha
com terminologia habitualmente utilizada na regulamentacdo adotada pela CVM em outras normas (por

exemplo, na Instrucdao CVM 600).
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De modo alinhado ao que foi proposto para os fundos de investimento por meio da Audiéncia
Publica SDM 8/20, adota-se a nomenclatura de “assembleia especial” a assembleia de titulares de titulos
de securitizacdo de uma determinada emissdo, preservando a utilizacdo da expressdao “assembleia
geral”, conforme tradicionalmente utilizada no mercado de valores mobiliarios, para se referir a
assembleia para a qual sdo convocados os acionistas da companhia securitizadora. Assim, as sugestoes

nao foram acatadas.

A sugestdo de B3 foi acatada e a redacao das citadas normas foi alterada ao serem convertidas
para anexos normativos da Resolucdo no contexto do projeto de revisdo e consolidacdao de atos

normativos, que esta sendo conduzido pela CVM em atenc¢ao ao Decreto 10.139, de 2019.

3.2.2 Coobrigacao (art. 22, inciso IV)

ANBIMA pondera que seja ajustada a redagdo, de modo a ndo equiparar a coobrigagao a
quaisquer outras formas de retengao de riscos que nao constituem, juridicamente, coobrigagao, tais como

aquisicdo de cotas subordinadas, seguros de crédito ou performance, entre outras.

B3 entende que a defini¢ao da coobrigagao poderia estar alinhada a pratica atualmente adotada,
em que se observa que a retencdo do risco de crédito, assumida pelo cedente ou terceiro, é vinculada aos
ativos que o compdem e ndo diretamente em relagdo ao proprio certificado, conceito esse que ja é
utilizado no art. 29, inciso XV, da Instrucdo CVM n2 356, de 17 de dezembro de 2001 (“Instrucdo CVM
356”).

VBSO comenta que a Minuta prevé uma definicdo de “coobrigacdo” que a equipara a retencdo
substancial de risco. No entanto, a coobrigagdo possui um sentido técnico-juridico especifico: é o
mecanismo pelo qual uma pessoa assume, em conjunto com outro devedor, uma obriga¢do de pagar.

Nesse sentido, ndo se confunde com muitas outras e variadas formas de retencdo de risco de crédito.

Além disso, no ambito de operacdes de securitizacdo, em geral o risco de crédito assumido pelo
cedente ndo diz respeito aos titulos emitidos pela companhia securitizadora, mas aos direitos creditérios
gue o lastreiam. Deste modo, sugere que a definicdo seja centrada na retencdo de risco, e ndo em um de

seus mecanismos, fazendo sugestdo de texto nessa diregao.

Duarte Garcia entende que a redacdo do inciso IV é muito ampla, podendo levar o intérprete a
concluir que uma garantia de cessao fiducidria ou de cessdo em volume maior que o da emissao

(colateralizagdo) seria uma coobrigagdo nos termos da Resolugao.
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Em atencdo as manifestacdes, o termo “coobrigacdo” foi substituido por “retencdo de risco” (novo
inciso X do art. 29). O dispositivo passou a prever que retencdo de risco é qualquer obrigacdo contratual
ou mecanismo existente no ambito de operacao de securitizacdo por meio do qual o cedente ou terceiro
retenha, total ou parcialmente, o risco de crédito decorrente da exposicdo a variacdo do fluxo de caixa
dos direitos creditorios que lastreiam a emissdao. Desse modo, as mencgdes a coobrigacdo ao longo da

norma também foram revistas.

3.2.3 Direitos creditérios (art. 22, V)°

Segundo Duarte Garcia, a Minuta define direitos creditérios de forma ampla e genérica. O
proponente sugere que essa definicdo contemple a definicdo de direitos creditérios do agronegdcio,
estabelecida na Instrugcdgo CVM 600, bem como uma definicdo de créditos imobiliarios, a qual sugere que

seja incluida também na Instrugao CVM 414.

A sugestao nao foi acatada, pois a redacao proposta foi propositalmente genérica o bastante para
fazer com que as regras ndo incidam somente sobre companhias securitizadoras de direitos creditorios
do agronegdcio ou imobiliarios, servindo de maneira ampla para a indUstria de securitizacdo que acesse

a poupanga publica, e de forma a alcangar todos os segmentos da economia.

3.2.4 Operacgoes de securitizagdo e regime fiduciario (art. 22, VI e VII)®

Coelho Advogados sugere a inser¢cdo do termo “e as respectivas garantias” na definicao de
operagdes de securitizagdo, uma vez que as garantias, conjuntamente com os direitos creditérios,
também sdo afetadas pelo regime fiduciario e constituem o patrimonio separado. ISEC e Eco
Securitizadora igualmente relatam que o inciso VIl do art. 22 da Minuta ndo mencionou as garantias da
operagao, que devem também fazer parte do regime fiduciario. Os participantes fazem sugestdes de
redacdo nesse sentido e citam a redagdo do § 32 do art. 11 da Lei n2 9.514, de 1997 (“Lei 9.514”), a qual
deixa claro que as garantias provenientes do lastro ou outras garantias constituidas a favor da operagao

fazem parte do patrimdnio separado.

Provincia sugere alteracdo na alinea “c” do inciso VII, para deixar claro que o regime fiduciario

alcanca, além dos direitos creditdérios, as garantias reais e financeiras, tais como fundos de reserva, fundos

5> Renumerado para inciso IV do art. 22.
6 Renumerados para os incisos VIl e IX do art. 22,
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de despesas, contas correntes, conforme sdo descritos nos respectivos termos de securitizacdo, e faz

sugestdo redacional nesse sentido.

Ugbar aponta que a caracterizacdo de operacao de securitizagdo no inciso VI do art. 22 da Minuta
ndo é algo univoco quando a referéncia € uma operacdo de securitizacdo sem regime fiduciario, dado que
ha operagdes nas quais o pagamento aos investidores ndo estaria condicionado primariamente ao
recebimento dos recursos do lastro, mas a capacidade de pagamento da SPE. Idealmente, para consignar
gue o titulo ndo é uma operacdo de securitizagdo, um ativo cujo pagamento ndo esta condicionado ao
lastro deveria apresentar em sua escritura de emissao algum disclaimer para informar esse fato. Ugbar,
apesar de entender que tal previsdo esta além do escopo dessa Minuta, pontua que tal questdo precisa

ser tratada pelo regulador a fim de que assimetrias no campo informacional sejam mitigadas.

As sugestdes dos participantes nao foram acatadas, tendo a CVM optado por tratar o alcance do
instituto do regime fiduciario como uma questdao mercadoldgica, preservados os limites estabelecidos

na legislacdo. Assim, cabe ao instrumento de emissado definir o alcance do regime fiduciario.

No que se refere a manifestacdo da Ugbar, a CVM entende que, ainda que a operacao de
securitizacao seja conduzida sem a instituicdo de regime fiducidrio sobre a carteira de recebiveis, ou
seja, com o patrimoénio da companhia securitizadora emissora sendo alcancavel pelos investidores, é
inequivoco que a remuneragdo do titulo de securitizagdo advém primariamente de uma carteira de

recebiveis adquirida e administrada pela companhia securitizadora.

ABECIP, ABSia, ANBIMA, Cascione Advogados, Coelho Advogados, Duarte Garcia e VBSO
comentam que a Minuta previu que a cessao fiducidria dos direitos creditérios integrantes do lastro é
uma das caracteristicas definidoras do regime fiduciario, ao passo que a Lei 9.514 ndo estabelece a
obrigatoriedade de realizacdo de cessdo fiduciaria dos direitos creditérios integrantes do lastro a

companhia securitizadora. Sugerem a exclusao da alinea “a” do inciso VII.

ANBIMA lembra que, sem prejuizo da exclusdo, nada impediria as partes envolvidas na transacao
de constituirem cessao fiduciaria sobre o lastro como uma garantia real adicional, arcando com os custos

respectivos.

J4 para Cascione Advogados, a constituicdo de cessdo fiduciaria ndo é necessaria porque o lastro
ja é de titularidade da companhia securitizadora no momento da emissao dos titulos de securitizagao,

seja por cessao ou aquisicao direta pela securitizadora. Assim, pondera, a Unica parte legitima de
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constituir a cessao fiduciaria sobre tais créditos seria a prépria securitizadora, a qual figuraria como
cedente fiduciante e cessionaria fiduciaria do mesmo crédito, o que nao teria respaldo no ordenamento

juridico vigente para os fins de protecdo dos investidores.

VBSO alega que ndo seria necessario estabelecer em norma infralegal obrigacdo de constituicdo
de cessao fiduciaria sobre o lastro, tendo em vista, de um lado, a amplitude das proteg¢des ja legalmente
conferidas em decorréncia da prépria instituicdo do regime fiduciario (art. 11 da Lei 9.514) e, de outro,
gue a constituicdo de cessdo fiducidria em garantia atrai custos adicionais para a operagao de

securitizagao.

ABSia comenta que hoje ocorre a cessdo definitiva de tais recebiveis, que constituirdo
propriamente o lastro da emissdo. Alega ainda que, em diversas operagdes, ha eventos que resultam na
resolucdo parcial da cessdo, como em operacdes em que ha excesso de lastro ou diferentes taxas de
remuneracdo do lastro e dos CRI. Em tais situacdes € comum que o excedente seja devolvido ao cedente,

por meio de resolucdo parcial da cessdo dos créditos.

Eco Securitizadora sugere alteracdo no dispositivo, mas ndo sua exclusao, de modo a deixar claro
gue uma das caracteristicas do regime fiduciario é a transferéncia definitiva dos direitos creditérios que

lastreiem a emissdao em beneficio da securitizadora. Faz sugestao redacional nesse sentido.

Pentagono desenvolve argumentagao similar, mas faz proposta distinta de ajuste. Comenta que
o regime fiducidrio é aquele em que se adota patrimbnio separado, independentemente de haver a
constituicao de cessao fiduciaria dos créditos, que é modalidade de garantia. A constituigao de cessao
fiduciaria sobre os direitos que lastreiam a emissdao ndo pode ser obrigatdria, até porque, em muitos

casos, é inviavel.

Tal como fundamentado e pleiteado por ABECIP, ABSia, ANBIMA, Cascione Advogados, Coelho

Advogados, Duarte Garcia e VBSO, a alinea “a” do inciso VIl (atual inciso IX) do art. 22 foi excluida.

As sugestdes de Eco Securitizadora e Pentagono nao foram acatadas, em fungao da escolha acima
relatada, mas cabe comentar que a matéria “regime fiducidrio” é afeita ao direito civil, ndo a
regulamentacdo do mercado de capitais, fato esse que, inclusive, ampara as escolhas regulatdrias feitas

pela CVM no tocante a matéria.

Quanto a alinea “d”, B3 e Pentdgono sugerem a inclusdo, ao seu final, de que seja observado o

disposto na norma especifica da CVM a respeito do exercicio da atividade de agente fiduciario.
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Pentagono pondera, ainda, que a interpretacdo acerca dos deveres dos agentes fiducidrios vem
sofrendo alargamento, tendo em vista que os conceitos trazidos pela Instru¢ao CVM n2 583, de 20 de
dezembro de 2016 (“Instrugcdo CVM 583”), sdo muitas vezes abertos e genéricos. Assim, entende que é
importante que (i) ndo sejam atribuidos aos agentes fiducidrios ainda mais deveres e atribuicOes,
especialmente em normas que nao regulam especificamente essa atividade; e (ii) inexista conflito entre

as disposicGes normativas acerca da atividade do agente fiduciario.

Coelho Advogados, por sua vez, propde a inclusdo de mencdo a “assuncao do patrimonio

separado” na alinea “d”, em razao da possibilidade de assun¢do do patriménio separado por outra

companhia securitizadora.

As alineas “d” e “e” do inciso VII (atual inciso IX) do art. 22 foram incorporadas ao conteldo
minimo do instrumento de emissdo (Suplemento A), posto que toda operacdo de securitizacdo sujeita
as regras da CVM deve contar com um agente fiduciario. Ja a proposta de Coelho Advogados nao foi

acatada, por ter sido considerada desnecessaria.

3.2.5 Inser¢do de defini¢cdo de titulo de securitizacdo (art. 22, novo inciso)

ANBIMA prop0e a troca da expressao “valores mobilidrios” por “titulos de securitizacdo” no texto
do inciso VII. VBSO, no mesmo sentido, propde incluir nova definicdo, contemplando “titulos de
securitizac@o”, para utilizagdo ao longo da norma, de carater eminentemente instrumental, com o intuito

de facilitar a compreensdo da norma.

As sugestoes de ANBIMA e VBSO foram acatadas para fins de homogeneizacdo terminoldgica ao
longo da norma, uma vez que a expressao “titulos de securitizacdo” ja é utilizada nos itens 8.7 e 9.3

(atual 9.6) do formulario de referéncia (além de ser assimilada de maneira intuitiva).

E oportuno registrar que tal definicdo é instrumental, podendo se referir tanto aos certificados de
recebiveis (como CRI e CRA) quanto a outros valores mobiliarios de securitizacdo, como as debéntures
emitidas pelas sociedades de propdsito especifico que sejam subsididrias integrais das companhias
securitizadoras registradas na CVM. Desse modo, ao longo na Resolucdo foi realizada a insercdo da

referida expressao, quando cabivel.
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3.3 Tratamento dado as Cédulas de Crédito Imobiliario (art. 32)

ABSia sugere a adigdao de um pardagrafo unico no art. 32 prevendo que as securitizadoras das
categorias S1 e S2 é permitida a emissdo de Cédulas de Crédito Imobilidrio representativa de créditos
imobilidrios de propriedade da companhia securitizadora, sem que seja necessario se registrar como

Categoria A ou Categoria B.

Na medida em que as Cédulas de Crédito Imobiliario ndo sao valores mobiliarios previstos na Lei
6.385, sua emissao por companhias securitizadoras ndo enseja, por si so, o registro dessas companhias

na CVM. Desse modo, a sugestdao da ABSia ndo foi acatada.

3.4  Exigéncia de Plano de Negdcios (art. 42 e Anexo A da Minuta)

Com relacdo aos requisitos para obtencdo de registro de novas companhias securitizadoras
perante a CVM, ABSia propde que se inclua, dentre os documentos que devem instruir o pedido, um plano
de negdcios. Esse documento deve ser exigido tanto para o registro de novas companhias em quaisquer
categorias (art. 42 da Minuta), quanto para os pedidos de conversao de uma categoria de registro em
outra (art. 15 da Minuta).

O plano de negdcios, segundo a ABSia, deve contemplar a descricdo da origem de recursos para
sua implementacdo, bem como demonstrar a viabilidade econémica do empreendimento com base em
projecdes de receitas e despesas nos moldes do que existe nos processos de implementacdo de outras
atividades (como ocorre de modo ordindario na autorizacdo para funcionamento de instituicdes sujeitas a
supervisdo do Banco Central do Brasil), de modo a conferir maior seguranca ao mercado e mitigar o risco
de que as companhias securitizadoras venham a ser descontinuadas antes do cumprimento das
obrigacdes de suas emissGes. Do mesmo modo, companhias securitizadoras pré-operacionais deveriam

se submeter a mesma documentagdo para receber aprovacgdo antes de iniciarem suas operagoes.

O plano de negécios, prossegue, deveria seguir o roteiro exigido no formuldrio de referéncia,
incluindo o item especifico das projecdes de resultados dos primeiros cinco anos de operag¢do. Caso o
plano de negdcios ndo demonstre a viabilidade econdmica do empreendimento em questdo, a area

competente da CVM deve indeferir o processo da solicitagdao de registro.
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No Formulario de Referéncia, embora inexista um item especifico com a denominagao proposta,
estdo presentes boa parte das informacOes sugeridas pela ABSia. Somente o detalhamento das
projecoes de receitas e despesas para os primeiros cinco anos de atuacdao nao tem equivalente no
formulario, tendo a CVM optado por exigir que os diretores facam comentarios sobre a situacdo

financeira e patrimonial da companhia securitizadora e patrimonios separados.

Cabe lembrar que o formulario é exigido no momento do pedido de registro (Suplemento B, art.
19, IV), de sorte que boa parte das informacdes solicitadas pela associacdo ja esta contemplada na

Minuta. Diante do acima exposto, a proposta ndo foi acatada.

3.5 Atuacgao, responsabilidade e cumulagdo de fungdes dos diretores (arts. 52, 22 e 23)

De acordo com o art. 5° da Minuta, a companhia securitizadora que pleiteie registro na categoria
S1 ou S2 deve atribuir a responsabilidade pelas atividades de securitizagao a um diretor estatutario e a
responsabilidade pelas atividades de compliance a outro diretor estatutario, sem a possibilidade de
acumulagdo de fungdes. Complementando, nos termos do art. 23 da Minuta, a companhia securitizadora
deve manter suas atividades segregadas das atividades exercidas pelas demais pessoas do seu grupo

econdmico.

Segundo a ABSia, em uma estrutura em que diversas securitizadoras financeiras estdo debaixo de
um unico grupo econdmico, bem como na estrutura em que as fintechs possuam suas préprias
securitizadoras, € importante deixar claro que os diretores destas securitizadoras possam exercer outras

funcBes no grupo econdmico, desde que ndo haja conflito de interesses.

ABCD/ABIPAG pontuam que segregar essas fungdes em pessoas diferentes dentro de empresas do
mesmo grupo econdmico seria algo custoso para este mercado que estd em franca expansao. O objetivo
da regra, que visa evitar o conflito de interesses entre os diretores estatutarios, pode ser perseguido de

outras formas.

Segundo as proponentes, a segregacdo de fungdes em si sO ndo impede a ocorréncia de fatos
ilegais e de conflitos de interesse. Por isso, sugerem que a norma deixe claro que um diretor estatutario
possa cumular as mesmas fun¢des de que trata a regra, em diferentes empresas do mesmo grupo

econdmico, bem como exercer outras funcdes que ndo impliquem na existéncia de conflitos de interesse.

Outra sugestdo feita por ABCD/ABIPAG foi na redagdo do § 19, do art. 5 no sentido de que, se a

distribuicdo ndo se inserir nas hipdteses no art. 31 (ou seja, quando houver a contratagdo de institui¢dao

22




COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

www.cvm.gov.br

intermedidria para a distribuicdo de valores mobilidrios em ofertas superiores a RS 100.000.000) a
responsabilidade prevista no art. 52 ndo deveria recair ao diretor estatutario da companhia securitizadora,

mas sim aos diretores da entidade integrante do sistema de distribuicdo que realiza a oferta.

Argumentam que esta ultima exerce um papel importante no ambito das operacbes de
securitizacdo com distribuicdo publica de valores mobilidrios, incluindo, mas n3ao se limitando, ao
direcionamento de qualquer oferta aos investidores apropriados e a verificacdo de suitability, sendo

inclusive remunerada por isso.

Eco Securitizadora questiona se a CVM, haja vista a redacdo do art. 59, § 29, inciso Il, que
estabelece que o diretor estatutario que seja responsdvel pelo cumprimento de regras, politicas,
procedimentos e controles internos ndo pode atuar em fungdes comerciais, entende que negociar
minutas e contratos das operagdes de securitizagdo seriam entendidos como fungbes comerciais. Isso
porque relata que o setor juridico € normalmente responsavel pela verificacdo de cumprimento de regras

e politicas, mas ao mesmo tempo é responsavel por negociar as minutas das operacoes.

Ugbar opina que seja importante esclarecer quais sao as fungdes comerciais a que se refere o § 22

do art. 52 para fins de maior clareza.

Em linha com a inclusdo do § 12 do art. 32, a redacdo da norma passa a deixar claro que seus
comandos ndo se aplicam as SPE que sejam subsididrias integrais das companhias securitizadoras

registradas na CVM.

Desse modo, por se entender que os comandos normativos previstos sdo voltados para a
estrutura administrativa e operacional que efetivamente corresponde a inteligéncia da atividade de
securitizacao, seja ela feita por meio de certificados de recebiveis com instituicdo de regime fiduciario
ou por meio das SPE, foi inserida previsdao expressa de cumulacao de diretores com as SPE, nos casos de
companhias securitizadoras que atuem exclusivamente em segmentos sem previsao legal de instituicao

de regime fiduciario, nos termos do art. 32, § 19, Il da Resolucdo.

Cabe esclarecer que, no caso de a companhia securitizadora nao utilizar a prerrogativa prevista
no art. 31 (atual art. 43) de fazer, ela prdpria, a distribuicdo dos titulos de securitizacdo de sua emissao,

a responsabilidade decorrente da atividade de distribuicdo cabera ao intermediario, hipotese na qual a

companhia securitizadora nao precisa designar um diretor responsavel pela distribuicdo. Feito esse
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esclarecimento, a CVM entende desnecessaria a inclusdo de um novo dispositivo para eximir de

responsabilidade a companhia securitizadora e seu diretor.

Por fim, com relagdo ao alcance que se quer atingir ao vedar que o diretor de controles internos
atue em func¢des comerciais, a CVM alterou a redag¢do do dispositivo, de modo a vedar que o referido
diretor atue em qualquer atividade que limite sua independéncia na companhia securitizadora ou fora
dela, adotando-se redacdo ja utilizada na regulamentacdo que dispde sobre a administracdo de carteiras

de valores mobiliarios.

3.6 Procedimentos de registro (art. 72)

VBSO defende que a sistematica de prazos e troca de informagdes entre a companhia
securitizadora e a CVM seja aprimorada de modo a ficar mais proxima daquilo que hoje é praticado para
o registro de emissor para outros tipos de companhias (categorias “A” e “B”), na medida em que este

procedimento ja é amplamente conhecido e praticado pelo mercado.

ANBIMA defende a exclusdo do § 12 do art. 72, pela mesma razdo. Desse modo, o procedimento
se inicia com a apresentagdo do requerimento de registro pelo interessado, com possibilidade de
formulacdo de exigéncias pela CVM e de sua reiteracdo mediante oficio de vicios sanaveis. Eventuais

prorrogacoes de prazo podem ser solicitadas pelo interessado, de modo fundamentado.

Cascione Advogados comenta que o art. 72, § 82, da Minuta prevé que a inobservancia dos prazos
previstos na Minuta para o cumprimento de exigéncias ou solicitacbes ao registro implicard o
indeferimento automatico do pedido de registro. Ndo obstante, e considerando que situa¢Ges fora do
controle da securitizadora possam surgir, como, por exemplo, a ocasionada pela pandemia de Covid-19,
€ possivel que atrasos operacionais ou burocraticos ocorram por fatos ou atos alheios ao controle das
securitizadoras. Nesses casos, seria interessante prever um mecanismo para que a securitizadora
apresente uma justificativa para um eventual atraso e solicite a concessdo de prazo adicional para sanar

as pendéncias, sem que o seu processo de registro seja indeferido automaticamente.

Todos os prazos de analise para concessdo de registro pela CVM estdo sendo revisitados a partir
dos parametros dados pelo Decreto 10.178, de 2019, que prevé um tempo total de andlise para
concessao de autorizacao de atividade econ6mica de até 60 dias, a depender do risco da atividade
economica. Desse modo, a sistematica proposta na Minuta de fato difere daquela existente na Instrucao
CVM 480, ainda nao revisitada.
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Isto posto, a regra foi simplificada, agora prevendo que a CVM possui um prazo total de 60 dias

para analisar o pedido de registro, incluindo analise inicial e formulagao de exigéncias.

3.7 Suspensao, cancelamento e conversao de registro de companhia securitizadora registrada

nas categorias S1 e S2 (art. 829)

B3 sugere a substituicdo do termo “banco comercial”, mencionado no § 12 do art. 8 da Minuta,
por “instituicdo financeira captadora de depdsito a vista”, uma vez que banco comercial € um dos tipos
de instituicdo financeira que podem ter conta de depdsito a vista. Ja no § 22 do mesmo artigo, sugere o
uso de “ato ou fato relevante”. Adicionalmente, no § 32 propugna (i) excluir o termo “se houver”, ja que,
nos termos do inciso IV do art. 25 da Minuta, a presenca do agente fiduciario é obrigatdria; e (ii) inserir,
ao final do inciso |, a expressao “quanto a anuéncia de todos os titulares dos valores mobilidrios em
circulacdo em relacdo ao cancelamento do registro” para deixar claro o teor da declaracdo do agente
fiduciario.

Lobo de Rizzo pondera que o art. 89, inciso IV, prevé a possibilidade de cancelamento do pedido
de registro da companhia securitizadora por deliberacdo da totalidade dos detentores de valores
mobilidrios emitidos pela securitizadora. Ocorre que a possibilidade de cancelamento de registro da
securitizadora, em qualquer hipdtese, mediante a deliberacdo dos detentores de valores mobiliarios
emitidos pela securitizadora, ainda que em sua totalidade, traz insegurancga juridica para a atividade da

securitizadora.

Desse modo, o participante propde que se estabeleca, claramente, as hipdteses em que os
titulares dos valores mobiliarios emitidos pela securitizadora poderao deliberar pelo cancelamento de seu
registro, ou, ainda, que referidas hipoteses sejam obrigatoriamente elencadas em um rol taxativo dentro

do instrumento constitutivo de referido valor mobiliario.

Pentagono manifesta que a Minuta prevé um regime especial para as companbhias securitizadoras,
distinguindo-as dos demais emissores de valores mobiliarios. Dessa forma, a fim de manter a distincdo,
sugere substituir os termos “emissor” ou “emissora” por “companhia securitizadora” no art. 82, §§ 12 e
39, 1l, assim como nos seguintes dispositivos: art. 9°, § 5°; art. 11, § 3°; art. 12, § 4°; art. 32, § 1°; art. 40,
incisos VI, X, XII, Xlll e XIV e § 6°; e art. 42.

Adicionalmente, Pentagono pondera que, considerando que a hipotese prevista no art. 8°, IV,

refere-se a “anuéncia de todos os titulares dos valores mobilidrios em circulacdo em relagdo ao
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cancelamento do registro”, sua comprovacao deve ocorrer mediante (i) ata de assembleia de investidores,
contando com a presenga da totalidade dos investidores, e sendo aprovada por unanimidade; ou (ii)
declarac¢do individual de cada um dos investidores anuindo com o cancelamento do registro da companhia
securitizadora. Assim, entende que estabelecer que o agente fiduciario possa dar uma declaracdo nesse
sentido (i) atribui responsabilidade desnecessaria ao agente fiducidrio; e (ii) contraria a necessidade de
observar a manifestacdo da comunhdo dos investidores. Por isso, sugere excluir o inciso | do § 32 do art.
89,

As sugestOes apresentadas pela B3 aos §§ 19, 22 e 32 foram acatadas. Com relagdo as sugestoes de
Lobo de Rizzo e Pentdgono acerca do art. 82, 1V, cabe destacar que a previsao ali existente ja se aplica
atualmente, por forca do disposto no art. 47, IV, da Instrucdo CVM 480, a qual ndo tem gerado
inseguranca juridica e ndao é percebida pela CVM como uma responsabilidade inécua ou tampouco

contraria a necessidade de se observar a vontade da comunhao dos investidores.

Ademais, cabe esclarecer que as hipoteses de que trata o art. 82 contemplam o cancelamento
voluntario, de iniciativa da companhia securitizadora, e, desse modo, ndo ha que se falar em inseguranca

juridica para a companhia. Destarte, tais sugestdes nao foram acatadas.

Por fim, a sugestdo da Pentagono quanto a substituicdo do termo “emissor(es)” por “companhia(s)

securitizadora(s)” foi acatada e esta refletida na versdo final da norma.

3.8 Suspensao e cancelamento de registro (art. 11 e seguintes)

ABCD/ABIPAG comentam que o art. 11 e seguintes da minuta do Edital, que tratam sobre a
suspensdo do registro da companhia securitizadora, seguem os mesmos termos da Instrugao CVM 480,
mas que se propds um procedimento especifico para as regras de cancelamento do registro das

securitizadoras.

ABCD/ABIPAG sugerem que o cancelamento do registro de companhias securitizadoras também
deva seguir o mesmo rito proposto na Instrucdo CVM 480 para efeitos de maior seguranca juridica. O

espelhamento do art. 547 da citada norma na presente regra tornara a adaptacdo dessas entidades mais

7 “Art. 54. A SEP deve cancelar o registro de emissor de valores mobilidrios, nas seguintes hipdteses: | —extin¢do do
emissor; e Il —suspensdo do registro de emissor por periodo superior a 12 (doze) meses.
Pardgrafo Unico. A SEP informara ao emissor sobre o cancelamento de seu registro por meio de oficio encaminhado a
sua sede, conforme os dados constantes de seu formulario cadastral, e por meio de comunicado na pagina da CVM na
rede mundial de computadores.”
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célere e permitird uma harmonizacdo da nova regulamentacdo das companhias securitizadoras com o

qguadro regulatério vigente.

B3 propde alteragdo na redagdo no § 12 do art. 11 para que a comunicacdo no caso de suspensao
do registro de companhia securitizadora seja realizada também as entidades administradoras dos

mercados regulamentados em que os valores mobiliarios por ela emitidos sejam admitidos a negociagao.

A proponente defende, ainda com relagdo a suspensdo do registro de companhia securitizadora,
ser conveniente que a comunicac¢do abarque também a comunicacdo ao agente fiducidrio que atue nas
emissdes de referida companhia securitizadora suspensa, para que ele possa convocar a assembleia
especial de investidores no prazo de até quinze dias contado da data de recebimento de referida

comunicac¢ao, conforme sugestdo realizada nos § 12 e § 32 do art. 11 da Minuta.

Adicionalmente, B3 propugna a exclusao do trecho “que contem com a instituicdo do regime
fiduciario de companhia securitizadora” constante do § 32 do art. 11, uma vez que nos termos do inciso
IV do art. 25 da Minuta a presenca do agente fiduciario é obrigatodria independentemente da existéncia

de regime fiduciario.

Pentagono, com relacdo a antecedéncia de 10 dias estabelecida para a convocacdo da assembleia
tratada no § 32 do art. 11, argumenta que tanto o art. 14, § 22, da Lei 9.514, quanto o art. 24 da Instrugao
CVM 600 e também a redagdao na Minuta para o art. 16-D da Instrugao CVM 414 preveem que as
assembleias devem ser convocadas com antecedéncia minima de 20 dias. Nesse sentido sugere que o art.
11, § 3°, da Minuta, mantenha o padrado da antecedéncia de 20 dias entre a convocacao e a realizacdo da

assembleia, em linha com os demais dispositivos citados.

A sugestdo da ABCD/ABIPAG de espelhar a redacdo do art. 54 da Instrucdo CVM 480, sobre
cancelamento de registro de oficio, ao invés da redacdo prevista no art. 13 da Minuta, ndo foi acatada.
A CVM entende que aprimorou a norma com a previsao de cancelamento de registro de oficio em razao
de fato superveniente devidamente comprovado, em que fique evidenciado que a companhia ndo mais
atende aos requisitos e condi¢cGes para o registro, ou se constatada a falsidade dos documentos ou de

declaragGes apresentadas para obter o registro (ndo previstos no art. 54 da Instru¢cdao CVM 480).

Quanto as sugestes da B3, foram acatadas as que sdo referentes ao § 12 do art. 11, para que a
comunicacao da SSE no caso de suspensdo do registro de companhia securitizadora seja realizada

também as entidades administradoras dos mercados regulamentados em que os valores mobiliarios por
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ela emitidos sejam admitidos a negociacdo e ao agente fiduciario que atue nas emissdes de referida

companhia securitizadora suspensa, para que ele possa convocar a assembleia especial de investidores.

Nao foi aceita a sugestdo da B3 de exclusdo do trecho do § 32 do art. 11 - “que contem com a
instituicdo do regime fiducidrio de companhia securitizadora” -, pois o trecho em tela guarda relacdo
com a matéria da assembleia, que é a transferéncia ou ndo do patrimonio separado, caracteristico do

regime fiduciario.

Por fim, quanto ao prazo previsto entre a convocac¢ao da assembleia pelo agente fiduciario e a sua
realizacdo, a CVM entende pertinente a homogeneizacao de tal prazo em 20 dias, tal como proposto
pela Pentagono.

3.9 Procedimento do recurso em face de suspensdo e cancelamento do registro (art. 13)

FMI Securitizadora, pautando-se nos preceitos almejados pelo Capitulo IV, o qual versa sobre a
suspensao, cancelamento e conversao de registro de companhia securitizadora, em que se tem a previsao
de interposicdo de razdes recursais ante a decisdo da area técnica da CVM sobre a abertura de
procedimento de cancelamento do registro da companhia securitizadora, cita que os §§ 12 e 22 do art. 13

ndo tratam das regras aplicadas ao processamento das razoes recursais.

Desse modo, sugere a mencgao expressa a Deliberagdo CVM 463, de 2003, ja com as alteracdes
introduzidas pelas Delibera¢des 510, de 2006, e 819, de 2019, a fim de refutar qualquer divergéncia sobre

o procedimento recursal.

A proposta ndo foi acatada, pois as remissdes foram consideradas redundantes. Note-se que esse
tipo de remissdao ndo é efetuado em outros normativos da CVM, como, por exemplo, nos §§ 12 e 22 do
art. 11 da Resolucdo CVM n? 21, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolucdo CVM 21”), sendo certo,

contudo, que aos recursos aplicam-se suas regras especificas.

3.10 Uso das expressoes “termo de securitizagao” e “certificados” (art. 17, incisos Ill e VI)

Coelho Advogados sugere trocar a expressao “termo de securitizagao” por “instrumento de
emissao dos valores mobilidrios de sua emissdo” no inciso lll, pois as obrigacGes as quais a companhia
securitizadora deve observar ndo estao restritas ao termo de securitizagao, uma vez que a companhia
securitizadora pode emitir outros valores mobilidrios, como debéntures, por exemplo. Na mesma linha,

sugere alteracdo no inciso VI, em que propde a troca de “certificados” por “valores mobilidrios”.
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As sugestGes foram acatadas, com ajustes, utilizando-se a expressdo “instrumento de emissao”
para abarcar tanto o termo de securitizacdo quanto outros instrumentos de emissdo de titulos de

securitizagao, consoante novo inciso VI do art. 22 da Resolugao.

Ja no que se refere a sugestdo ao inciso VI da Minuta, foi utilizada a expressao “titulos de
securitizacdo”, conforme nova definicdo dada no novo inciso XI do art. 22 (ver item 3.2.5 deste
Relatério), que contempla tanto os certificados quanto outros valores mobilidrios que podem ser

utilizados em operagdes de securitizacdo, como debéntures.

3.11 Inclusdo de obriga¢Oes para a companhia securitizadora (art. 17, novos incisos)

ANBIMA requer a inclusdo de obrigagao para que as companhias securitizadoras mantenham sua
base de informacgdes atualizada, bem como que os escrituradores fornecam as informacgGes acerca dos

investidores que Ihes forem solicitadas, em consonancia com as disposicdes da Instru¢do CVM 583.

Pentagono pondera que os documentos de cada operagao costumam prever prazos especificos,
assim como a forma com que os documentos sdo encaminhados e apresentados a companhia
securitizadora. Desse modo, sugere que seja incluida no art. 17, IV, referéncia a que as formas e prazos
aludidos observem também os respectivos documentos de cada emissao, como medida para trazer maior

protecao aos investidores.

Ademais, propde a inclusdo no art. 17 da Minuta do dever de as companhias securitizadoras
colaborarem com o agente fiduciario, por meio da entrega dos documentos por este razoavelmente
solicitados, em atencdo ao art. 11, XXIl e XXIlI, da Instrugcdgo CVM 583, uma vez que os agentes fiduciarios
encontram dificuldade com relagao a concretude de referidos dispositivos, ante a falta de indicagdo de

condutas minimas de procedimentos a serem observadas pelas companhias securitizadoras.

Por fim, tendo em vista o Oficio-Circular 1/2020-CVM/SRE, Pentagono sugere a inclusdo de
obrigacdo as companhias securitizadoras de fornecerem as informagdes solicitadas pelo agente fiduciario
com relacdo a destinacdo de recursos, pois, sem isso, torna-se inviavel o cumprimento dessa obrigacdo

pelos agentes fiduciarios.

A proposta da ANBIMA nao foi acatada, posto que a Resolugao CVM n2 17, de 9 de fevereiro de
2021 (“Resolugdo CVM 17”), que dispde sobre o exercicio da funcdo de agente fiduciario, ja lida

adequadamente com as preocupacdes trazidas pela associacao.
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Foi acatada sugestdo da Pentagono no sentido de que os prazos e formas previstos no inciso IV
abarguem também os instrumentos de emissdo. Adotada, ainda, a sugestdo de inclusdo de novo inciso
ao art. 17, no sentido de que as companhias securitizadoras devam cooperar e prestar informagdes ao
agente fiducidrio que Ihe permitam o exercicio de suas fungdes. Optou-se, porém, por uma redacdo
mais genérica, que baliza a obrigacdo pela regulamentacdo especifica e pelos termos do instrumento de

emissao.

Por fim, foram acrescidos dois novos incisos ao art. 17. O primeiro dispde que a companhia
securitizadora deva zelar pela existéncia e a integridade dos ativos e instrumentos que compdem o
patriménio separado, inclusive quando custodiados, depositados ou registrados por terceiros. Ja o
segundo dispositivo prevé que a companhia securitizadora deve verificar a situacdo fiscal dos devedores
gue representem parcela igual ou superior a 20% (vinte por cento) do valor total do lastro, quando de

sua aquisigao.

3.12 Vedagdes (art. 18)
3.12.1 Aquisicdo de direitos creditdrios de partes relacionadas (art. 18, 1)

ABCD/ABIPAG sugerem excluir a vedacdo da aquisicdo de direitos creditérios originados por
correspondentes bancarios, instituicdes de pagamento, instituidoras de arranjo de pagamento e
sociedades de fomento mercantil que sejam partes relacionadas da securitizadora, contribuindo com a
liguidez das empresas que atuam no mercado de crédito. Apresentam argumentacdo para demonstrar
gue acessar este mercado é importante para as instituicdes de pagamento ou instituidoras de arranjos de

pagamento, que muitas vezes realizam antecipagdes de seus recebiveis por meio de securitizagdes.

As associacGes comentam, ainda, que o termo “originado” presente no art. 18, inciso I, ndo se
reveste de significado préprio na linguagem financeira ou juridica. Constitui-se de sentido amplo, ndo
especifico, subjetivo e genérico, trazendo inseguranga para as operagdes de securitizagao. Alegam que o
dispositivo poderia ser interpretado como uma vedacdo a possibilidade de as companhias securitizadoras
realizarem estruturas com recompra de créditos entre diferentes emissdes por elas realizadas, seja para
(i) “warehousing” ou; (ii) créditos ndo-performados. Desse modo, propdem a retirada do termo

“originado”, mantendo-se somente o termo “emitidos”, prdprio da linguagem juridica.

ABSia entende que a redagdo proposta no art. 18, |, poderia ser alterada para elidir quaisquer
duvidas decorrentes dos conceitos de emissdao ou originagao “indiretas” de titulos de divida ou direitos
creditorios, respectivamente, uma vez que o potencial conflito ocorre nos casos de originacdo realizada
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diretamente por parte relacionada. Adicionalmente, em linha com uma das propostas da ABCD/ABIPAG,
ABSia ressalta que a vedagao proposta na Minuta poderia ser flexibilizada, em especial relativamente aos
fundos de investimento ou demais alternativas de warehouse de recebiveis constituidas pela
securitizadora ou por seu grupo econdmico, sem que houvesse prejuizo para o investidor ou para o
mercado em geral, desde que observadas as precaugdes informacionais acerca da existéncia de potencial
conflito de interesse. ABSia acredita que a solugdo proposta sopesa de modo adequado a protecdo ao

investidor e ao mercado de capitais em geral, sem inviabilizar as operagdes.

Relativamente a adequada informacgao acerca da existéncia de potencial conflito de interesse na
operacado de securitizagdo, ABSia sugere que sejam destacados no instrumento de emissdo os fatores de
risco adicionais a que os investidores estdo sujeitos, bem como quais sdo as medidas adotadas pela

companhia securitizadora para prevenir sua materializagao.

ANBIMA também comenta que o desenvolvimento do mercado de securitizacdo de recebiveis
pode ser amplamente beneficiado pelo aumento da pratica de warehousing de direitos creditorios. Assim,
sugere proporcionar a realizagao desse tipo de transagdo exclusivamente ao investidor profissional, desde

gue tomadas algumas medidas adicionais.

Patria Investimentos faz sugestao no mesmo sentido, de permitir o “originar-para-distribuir” nas

ofertas destinadas exclusivamente a investidores profissionais.

VBSO opina que a solucdo adotada pela CVM é drastica, no sentido de impedir qualquer estrutura
em que haja o potencial conflito de interesses entre cedente e securitizadora, de um lado, e investidor,
de outro. Embora reconheca a existéncia de potenciais conflitos de interesse nesse tipo de estrutura,
entende que a adocdo de algumas precaucdes pode ser suficiente para mitigar o risco para os

investidores.

Como alternativa, VBSO sugere que a restricdo se aplique, de modo objetivo, a aquisicdo de
direitos creditérios de que o cedente ou o credor original sejam partes relacionadas a companhia
securitizadora, eliminando qualquer analise subjetiva ou dificuldade interpretativa relativa a avaliagao do
gue seja uma originacdo indireta de direito creditdrio, assim como de titulos de divida emitidos por tais

partes relacionadas, sem mencdo a circunstancias “diretas ou indiretas”.

Eco Securitizadora requer que se permita que os ativos originados, direta ou indiretamente, por
uma empresa do grupo da securitizadora sejam adquiridos pela securitizadora para fins de compor lastro

de operacdo de securitizacdo. A proponente destaca que é possivel que empresas do mesmo grupo
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participem da originacdo de direitos creditérios, em razdo de contatos comerciais com potenciais
devedores do lastro. Nesse sentido, a atuagao de originagdao nao deveria criar qualquer tipo de conflito
de interesse ou ser vedada, uma vez que apenas favorece a maior ampliacdo e capilaridade dos titulos de

securitizacao.

SEFAZ-SP comenta que a consolidagdo da Companhia Paulista de Securitizagdo (CPSEC), como
veiculo securitizador do Estado, é importante instrumento de monetizacdo de ativos do Estado para
fomento de investimentos publicos. Isto posto, faz sugestdo de inclusdo de nova excecao as vedagoes
trazidas pelo art. 18, desde que garantido aspectos de governanga, sugerindo a inclusao de nova alinea
“c” aoinciso |: “quando as partes relacionadas forem entes federados ou entidades por estes controladas,

e ndo sejam os entes ou as entidades os devedores dos direitos creditorios.”.

Note-se que, em mais de uma passagem, é utilizado o argumento da importancia do mercado de
capitais para as fintechs e outros agentes do mercado de crédito, ao mesmo tempo em que regulacdes
tipicas do mercado de capitais, destinadas a protecdo do investidor e a uma formagdo de pregcos mais
eficiente, sdo apontadas como desnecessarias ou mesmo como equivocadas quando aplicaveis a esses
agentes em especifico. Isto posto, parece oportuno destacar que o objetivo da CVM é dotar todo o
mercado de crédito de uma fonte de captacdo de recursos no mercado de capitais, fazendo-o de modo

sustentdvel, e isso, naturalmente, implica em custos de observancia regulatoria.

Todavia, esses custos de observancia serdao impostos somente aos agentes que, voluntariamente,
se registrarem como companhias securitizadoras na CVM, nada existindo de oponivel a uma série de

fintechs que atuam no mercado de crédito por meio de outras estruturas juridicas.

Por outro lado, o regulador tem o dever-poder de atuar, de modo pleno e dentro de sua rotina de
supervisdo baseada em risco, com relacdo aquelas fintechs que se registrem como companhias S1 ou
S2.

Quanto as contribuicdes dos participantes, a redacdo do inciso | do art. 18 foi alterada, de modo
gue a vedacgdo |3 tratada ndo extrapole o intuito do dispositivo de mitigar hipdteses de conflito de
interesses cuja materializacdo, ainda que potencial, é considerada inaceitdvel, o que ndo é o caso, por
si s6, do warehousing e da gestdo da inadimpléncia da carteira de recebiveis. No mesmo sentido, essas
possibilidades ndo devem ser entendidas como oportunidades para que conflitos de interesses possam

se materializar.
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ABSia, ANBIMA, Eco Securitizadora, Patria Investimentos e VBSO fizeram consideracoes e
sugestoes, inclusive redacionais, que, em ultima anadlise, lidam com a operacdo comumente
denominada “originar-para-distribuir”, na qual, em breve resumo, os direitos creditérios sao originados
com proposito de venda, de modo que integram somente de modo transitério o patriménio do
originador — uma operagao conveniente para quem possui expertise em operag¢des de crédito, mas ndo
possui capital para atender aos requisitos impostos a uma instituicao financeira. Tal estrutura origina
muitas hipoteses de conflitos de interesses e a proposta inicial de fato lidava com a matéria por meio

de uma vedagao.

Todavia, tendo em conta o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, o que inclui a
maturacdo da industria local de securitizacdo, a CVM considerou oportuno atender as sugestées
recebidas na audiéncia e, assim, flexibilizar essa restricdao, que hoje é imposta nos termos do art. 16-A,
I, da Instrugao CVM 414 e do art. 17, |, da Instrugao CVM 600.

Entretanto, de modo alinhado ao movimento proposto para os FIDC no ambito da Audiéncia
Publica SDM 08/20, a CVM considera que esse primeiro movimento de flexibilizacdo, que tende a
favorecer o desenvolvimento das melhores praticas pelo mercado, deve, inicialmente, ficar restrito a
hipoteses expressamente delimitadas, conforme previstas nas alineas do inciso | do art. 18 da

Resolucgdo.

A sugestao da SEFAZ-SP ndo foi acatada, para que as emissdes ndao pudessem atingir investidores
de varejo dentre as excec¢des a regra geral de que trata o inciso I. E importante avaliar a aderéncia do
publico em geral aos riscos extraordinarios decorrentes das operacgoes de securitizacdo que envolvem
entes federativos, e isso poderd ser feito no ambito da agenda regulatdria de 2022, que prevé uma

audiéncia publica destinada a debater proibicdes de produtos ao publico em geral.

3.12.2 Garantias (art. 18, Il)

ANBIMA comenta que podem existir circunstancias em que seja benéfico ao investidor que a
companhia securitizadora utilize bens do patrimonio separado para prestacdo de garantias em transagoes
voltadas ao beneficio do préprio patrimdnio separado. Como exemplo, menciona a possibilidade de nao
haver recursos liquidos disponiveis no patriménio separado para excussao de garantias, e a utilizacdo de
bens imdveis que integrem o referido patriménio separado como garantia real (por exemplo, como
hipoteca de segundo grau) pode ser util para captar recursos para o préprio patrimonio que possibilite a

excussao das garantias em questao.
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J4 Coelho Advogados sugere possibilitar a outorga de garantias sobre os bens ou direitos
vinculados a determinado patrimdnio separado mediante deliberagcdo em assembleia especial de

investidores.

Provincia indaga se o inciso |l tem por objetivo vedar o compartilhamento de garantias, ou se cabe
ajustar a redagao do citado inciso para conciliar com o disposto no art. 14 da Medida Proviséria 992, de
2020, o qual, ao inserir nova redacdo ao art. 92-A, da Lei n? 13.476, de 2017 (“Lei 13.476"), permite a
contratacdo de novas operac¢ées de crédito com o mesmo bem imédvel, desde que contratadas com o

credor fiducidrio da operagao de crédito original.

A vedagdo em tela tem como objetivo nao permitir a utilizagao dos bens e direitos vinculados a
um patrimonio separado como garantia de obriga¢cdes da companhia securitizadora, de terceiros ou de
outros patrimonios separados. Ademais, tendo em vista que a redacgdo vigente nas Instrucdes CVM 414
e 600 nao despertaram duvidas sobre o alcance do dispositivo, a CVM entende que ndo seja necessaria

alterar a redacdo da Minuta. Da mesma forma, nao foi acatada a sugestao de Coelho Advogados.

No que se refere ao art. 92-A da Lei 13.476, cabe mencionar que o dispositivo teve sua vigéncia
encerrada em 12 de novembro de 2020, consoante ato declaratério do Presidente da Mesa do
Congresso Nacional 144, de 2020.

3.12.3 Recebimento de recursos em conta ndo vinculada (art. 18, inciso Ill)

ABSia sugere a exclusdo do trecho “que conte com instituicéo de regime fiducidrio” do final do
texto do inciso lll. J4 Coelho Advogados recomenda mudanca na redacdo do inciso lll que possibilite o
recebimento de recursos em conta diversa do patrimonio separado, desde que assim previsto nos

documentos da oferta e indicado dentre os fatores de risco.

Pentdgono comenta que, atualmente, € muito comum que, em operagdes pulverizadas, os
recursos sejam primeiramente recebidos em uma conta arrecadadora, e entdo transferidos dessa conta
arrecadadora para a conta vinculada (conta centralizadora), havendo obrigacdo da companhia
securitizadora nesse sentido. Isso também ocorre quando ha previsdo de conta escrow, hipdtese prevista
no art. 28, § 1°, da Minuta. Sugere, assim, que a vedacdo seja a de receber ou manter os recursos de forma

distinta daquela prevista nos documentos da emissao.
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A exclusdo sugerida por ABSia foi acatada, porque mesmo para as operacoes de securitizacdo sem
instituicdo de regime fiduciario, em que naturalmente se infere que a conta sera de titularidade da
sociedade de propdsito especifico, que tem CNPJ prdéprio, é importante preservar tal previsao

normativa, que confere seguranga aos recursos da emissao.

A sugestdo de Coelho Advogados ndo foi integralmente acatada, mas contribuiu para que fosse
concedida a flexibilidade sugerida as opera¢des de securitizacdo exclusivamente destinadas a
investidores profissionais, nos termos da nova redacdo do inciso Ill do art. 18, que remete a hipotese
de excecdo introduzida pelo § 42 do art. 37. Ainda que, em um primeiro momento, seja uma inovagao
gue alcance somente determinado perfil de investidor, caracteristica essa que ndo fez parte das
manifestagGes dos participantes, considera-se que os pontos trazidos pelos trés participantes de algum

modo sao enfrentados pela referida alteragdo no inciso Ill.

Ressalte-se que essa solucdo esta em linha com a prerrogativa proposta pela CVM para as
operagdes dos FIDC, conforme disposto no art. 55, I, do Anexo Normativo Il da Minuta da Audiéncia
Publica SDM 08/20, que prevé que o regulamento de classe de cotas destinada exclusivamente a
investidores profissionais pode prever que os recursos financeiros sejam recebidos em conta do

cedente, para posterior repasse ao fundo.

Em relagdo a sugestao da Pentagono, esclarece-se que nada obsta a utilizacdo de uma “conta
arrecadadora”; o que ndo se permite, como regra geral, € que os recursos oriundos da liquidacao
financeira dos direitos creditorios transitem livremente pelo patrimonio de terceiros. Note-se que essa
possibilidade atrai para a operacao o risco de crédito de todo agente por cujo patrimoénio os recursos
transitarem, pelo que foi aceita apenas quando oposta a investidores profissionais, sem prejuizo de

uma flexibilizacdo futura em funcdo do desenvolvimento do mercado.

3.12.4 Adiantamento de rendas futuras (art. 18, 1V)

ANBIMA sugere ajuste redacional no inciso IV do art. 18, para deixar claro que ndo existe vedacao
ao pagamento de amortizagdes antecipadas ou resgates antecipados com recursos dos patrimonios
separados, mas mantendo vedag¢ao a que a securitizadora realize antecipa¢des de pagamento aos

investidores.

Provincia comenta que em algumas situagdes acelerar o pagamento das rendas futuras sao

mecanismo que visam proteger o investidor de eventual default, e cita dois exemplos: (a) triggers de
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inadimpléncia dos direitos creditorios que facam com que os CRI sénior passem a receber todos os
recursos dos direitos creditérios em detrimento dos CRI subordinados; e (b) ocorrendo amortizacdes
antecipadas do lastro, a manutencdo das despesas dos CRIs acabam por consumir a remunera¢ao do
papel, cabendo assim resgatar o restante do papel. Por decorréncia, sugere a seguinte alteragao ao inciso

IV: “adiantar rendas futuras aos investidores, exceto se estiver disposto no termo de securitiza¢Go, ou

aprovado em assembleia dos detentores dos CRIs”.

Pentagono argumenta ser comum a hipdtese, nos termos de securitizacdo, de previsdo de que a
companhia securitizadora possa resgatar antecipadamente ou amortizar extraordinariamente os titulos.
A participante entende que a vedacdo prevista no art. 18, IV, da Minuta ndo abarcaria as situacOes de
resgate antecipado ou amortizacdo extraordinaria, quando previstos no termo de securitizagdo, mas
sugere que tais exclusdes sejam expressamente previstas no texto do inciso IV da seguinte forma:

“adiantar rendas futuras aos investidores, ressalvada a possibilidade de resgate antecipado, amortizacdo

extraordindria, ou outra forma de quitacdo adiantada, guando prevista no termo de securitizacdo”.

Quanto as sugestdes de ANBIMA, Provincia e Pentdgono, a CVM esclarece que amortizacdes e
resgates antecipados ndo representam formas de adiantamento de rendas futuras para fins do citado
dispositivo. O que resta vedado é a companhia securitizadora efetuar operacdes que, de qualquer

modo, emulem empréstimos ou financiamentos aos investidores.

N3ao obstante, a redacdo foi aprimorada para esclarecer esse ponto, de forma a contemplar as
sugestoes recebidas, mas somente em casos em que se faca cabivel tal adiantamento, e desde que

previsto no instrumento de emissao ou aprovado em assembleia especial de investidores.

3.12.5 Aplicagdo no exterior (art. 18, V)

Eco Securitizadora ressalta que o art. 18, inciso V, estabelece que a companhia securitizadora ndo
pode aplicar no exterior os recursos captados com a emissdo e lembra que a Lei n2 13.986, de 2020, (“Lei
do Agro” ou “Lei 13.986"), ao alterar a redacao da Lei n2 11.076, de 2004 (“Lei 11.076"), passou a permitir

a emissdo de CRA em moeda estrangeira ou emitido no exterior (art. 37, §§ 32 e 59).

Nesse sentido, a Eco Securitizadora sugere que investimentos no exterior sejam autorizados caso
o CRA seja denominado em moeda estrangeira ou distribuido no exterior, de modo que a emissora
mitigue risco de descasamento de moedas entre lastro e valores depositados no patriménio separado e

investidos, sugerindo uma redagao para o inciso V.

36



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
www.cvm.gov.br

Inicialmente, cabe esclarecer que a distribuicdo de valores mobiliarios em mercados estrangeiros
€ matéria primordialmente disciplinada pelas regras da jurisdicdo na qual a distribuicdo de ativos seja
efetuada. Como titulos de securitizacdo ndo sao excecao, essa matéria ndo demanda tratamento na

presente regra.

No que se refere a existéncia de CRA com clausula de variagdo cambial, o instrumento se destina
a aumentar a atratividade do ativo local para os investidores estrangeiros, o que nao guarda relagao
com a aquisicao de direitos creditdrios no exterior. Sob a perspectiva de que a aquisicdo de ativos no
exterior seria compativel, a titulo de hedge, com a emissdo de passivos com remunera¢cdao cambial, é
pertinente mencionar que o mercado de derivativos brasileiro apresenta solucdes adequadas para

protecdo patrimonial.

Diante do acima exposto e do fato de que o produto goza de beneficio tributdrio para fomentar

o desenvolvimento do agronegdcio no Pais, a solu¢ao nao foi acatada.

3.12.6 Possibilidade de integraliza¢cdo a prazo e chamadas de capital (art. 18, VI)

ANBIMA sugere que seja permitida a integralizagao a prazo e previsao de chamadas de capital.
Esse tipo de estrutura é comumente utilizado em operacbes de securitizacdo em que o desembolso dos
recursos para o cedente obedece a eventos especificos — por exemplo, o avango de uma obra ou a
performance de suas obrigacdes nas relagdes juridicas que dao origem aos direitos creditérios, como

entregas de produtos agricolas aos respectivos compradores.

Nessas situacGes, é desejavel que se estabeleca o vinculo obrigacional com o investidor, por meio
da assinatura do respectivo boletim de subscricao; contudo, a integralizagao do valor total do
investimento a vista, nos cenarios acima relatados, pode gerar riscos adicionais aos proprios investidores,
decorrente da alocacdo dos recursos pelas securitizadora em ativos que podem ndo gerar o mesmo nivel
de remuneragdo esperado para os titulos de securitizagao. Assim, propde a exclusao da vedagdo de
receber a prazo os recursos e as emissoes de certificados, prevista no inciso VI do art. 18, ressaltando,
ainda, que o pleito abarca somente a integralizacdo com a entrega do ativo também a prazo, de modo

gue ndo abrange a integralizagao a prazo em que o ativo é recebido antes de sua integralizagao.

ISEC, no mesmo sentido, pondera que ndo ha qualquer vedac¢ao deste recebimento a prazo na Lei

9.514, que criou o CRI; e nem na Lei 11.076, que criou o CRA, e cita que, em algumas operagdes de CRA,
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a integralizacdo por parte dos investidores é feita em fases, permitindo a subscricdo total de unidades de

uma emissdo, mas a sua integralizagao depende de nova aquisi¢ao de créditos do agronegdcio.

Outro exemplo importante de mencionar, segundo a ISEC, é o caso de operagOes de securitizacdo
imobilidria em fase de obra. Nesses casos, muitas vezes um ou mais investidores subscrevem a totalidade
de CRI, mas integralizam a medida que o avang¢o da obra ocorre, ou seja, a medida que o incorporador

avanga com a obra, ele recebe parte do preco da cessdo.

Provincia, na mesma linha, requer esclarecer se a vedac¢ado do inciso VI abrange a situacdo em que
o mesmo investidor subscreve quantidades mensais de CRI, situagao que ocorre principalmente se ha
desembolsos dos direitos creditorios condicionados a determinadas metas, tais como: evolucdo de obras,

registros, reforco de garantias, entre as situacdes em que as integralizacGes sdo parciais.

Coelho Advogados, por sua vez, requer alteragao do inciso VI de forma a deixar a redagao
mais precisa, na medida em que 0s recursos sao recebidos por meio das integralizagdes dos valores
mobiliarios, da seguinte forma: “receber a prazo os recursos das emissées integralizacdes de

certificados valores mobilidrios de sua emissdo;” .

A possibilidade de trabalhar com chamadas de capital pode conferir maior eficiéncia a gestdo dos
recursos dos investidores em determinadas operagdes, sendo amplamente utilizada por Fll e FIP como
forma de alinhar temporalmente os desembolsos dos cotistas desses fundos aos investimentos dos
fundos — ndo faz sentido que o gestor de carteira imobilidria ou de participa¢des receba recursos dos

investidores para fazer gestdo de caixa.

Ademais, na Minuta de Audiéncia Publica SDM 08/20, sobre fundos de investimento, em analise,
a CVM propo6s que a ferramenta passe a ser oponivel as classes fechadas de todas as categorias de

fundos, desde que nao destinadas ao publico em geral.

Desse modo, a CVM acatou a sugestdo de exclusdo da vedacdo constante do inciso VI do art. 18
da Minuta, de forma que o capital dos investidores possa ser chamado pela companhia securitizadora
de acordo com prazos, processos decisorios e demais procedimentos estabelecidos no documento de

subscricdo e integralizacdo de ativos, nos termos do § 22 do art. 18 da Resolucdo.

3.12.7 Negligéncia por parte das companhias securitizadoras (art. 18, inciso VIil)

ABECIP entende que é importante considerar que as acdes da companhia securitizadora para a

defesa do patrimonio separado exigem o direcionamento dos titulares dos valores mobiliarios a respeito
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da situacdo apresentada e, nessa linha, a assembleia convocada para a deliberagdo dos investidores sobre
as providéncias que devem ser tomadas pela securitizadora diante de alguma intercorréncia pode nao

alcancar quorum de instalacdo ou deliberacao.

Outra questdo que deve ser avaliada, na visdao do proponente, é se ha recursos suficientes na
emissao que comportem eventuais providéncias da securitizadora para protegao imediata dos
investidores, uma vez que quaisquer acoes demandam custo, e a companhia securitizadora ndo pode ser
obrigada a utilizar patrimonio préprio para a defesa dos interesses dos investidores, que podem vir a ndo

reembolsar a securitizadora das despesas havidas.

As preocupacgdes expressas nos casos citados pela ABECIP sdo alguns exemplos de inumeras
situagcbes concretas que, ao ocorrerem, devem ser analisadas a partir da vedagdo mais conceitual,
conforme disposta no referido inciso VIII (atual inciso VII). Assim, ndo foi acatada a sugestdo de tentar
contemplar, no préprio dispositivo, quais praticas seriam consideradas como negligéncia, pois tal

tentativa esta fadada a se mostrar incompleta.

3.12.8 Escopo de atua¢do da companhia securitizadora na gestdo dos patrimonios separados (art. 18,
novo paragrafo)

ANBIMA requer a inclusdo de paragrafo no art. 18 com a finalidade de esclarecer o escopo de
atuacdo da companhia securitizadora na gestdo dos patrimonios separados, deixando claro que é
atribuicdo desta atuar, de modo ativo, para a realizagao dos ativos dos patrimonios separados. Desse
modo, sugere redacdo para deixar claro que a securitizadora pode adotar diversas providéncias, sem
necessidade de aprovacdes prévias pelos agentes fiducidrios das emissGes ou investidores, e desde que

observadas as disposi¢des que constem no termo de securitizagao.

A CVM entende que o paragrafo Unico sugerido ndo é oportuno, por redundante, dado que o
art. 35, § 22, inciso VIII, e os novos §§ 42 a 62 inseridos no mesmo artigo tratam de modo satisfatorio

0s assuntos trazidos na proposta feita pela ANBIMA. Desse modo, a sugestdo ndo foi acatada.

3.13 Controles internos (art. 19)

ABCD/ABIPAG sugerem atribuir expressamente a responsabilidade de certas atividades reguladas

associadas a distribuicdo publica aos agentes diretamente relacionados a ela. Dessa forma, evita-se que a
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responsabilidade recaia em um Unico agente, permitindo multiplas protecées conforme a existéncia de

diversos agentes que participam do processo de securitizagao.

As obrigagOes previstas no art. 19 da Minuta nao tém o condao de afastar as obrigagdes e
responsabilidades dispostas em regulamentacdo especifica oponiveis aos distribuidores ou quaisquer
outros participantes do mercado de valores mobilidrios, nessa qualidade, quando contratados pela
companhia securitizadora. Ou seja, a contratacdo ndo afasta as responsabilidades administrativas dos
contratados ou contratantes junto a CVM, incluindo também o cumprimento das rotinas de PLD/FTP e

de suitability. Dessa forma, a sugestdo nao foi acatada.

3.14 Planos de contingéncia (art. 20)

B3 propde acrescentar um novo inciso ao art. 20, para determinar expressamente a necessidade

de se implantar e manter planos de contingéncia e continuidade de negdcios.

A sugestado foi acatada e refletida na versao final da Resolugao.

3.15 Publicidade do relatério anual (art. 21)

Ugbar solicita que o relatério de que trata o art. 21 seja tornado publico por meio do sistema

Empresas.NET.

O referido relatdrio é similar a outros documentos exigidos pela regulamentagao da CVM, tendo
como destinatarios a administracdo da prépria organizacao, neste caso, a companhia securitizadora.
Usualmente, documentos dessa natureza ficam a disposicdao da CVM, mas, note-se, sequer se trata de
informacdo de envio periédico a Autarquia. Isto posto, a publicidade do relatério em tela ndo deve
diferir daquela requerida dos relatdrios similares previstos em outros normativos. Portanto, a

sugestdo nao foi acolhida.

3.16 Receitas financeiras (art. 22)

ABSia entende que a companhia securitizadora, tendo ou ndo instituido o regime fiduciario sobre
um determinado conjunto de créditos imobilidrios ou de direitos creditorios do agronegdcio e suas demais
garantias, tem como obriga¢dao para com os investidores, exclusivamente, o pagamento do valor de face
do titulo e de sua remuneracdo exatamente conforme as caracteristicas que sejam delimitadas no

respectivo instrumento de emissao, nao cabendo ordinariamente aos investidores outros pagamentos

40



Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

www.cvm.gov.br

qgue ndo tenham sido expressamente previstos no mencionado documento ou garantias que ndo vierem

a ser destacadas no termo de securitizagdao que der origem a emissao.

ABSia opina que a redacdo do art. 22 deveria ser alterada para melhor refletir as disposicGes da Lei
9.514 e a natureza dos titulos emitidos pelas companhias securitizadoras, de forma a abranger a
operacionalizagdo e a periodicidade da reversao do interesse residual da companhia securitizadora sobre
os ativos excedentes do patrimbnio separado, que constitui o eventual interesse residual da companhia

em relacdo ao lastro de suas emissoes.

A participante relata que a Lei 9.514, que instituiu a securitizagdao de créditos imobiliarios, define
em seu art. 10 que, destacados os elementos de que trata o art. 82, somente sdo afetados pelo regime
fiduciario os bens e direitos que o termo de securitizagdo assim discriminar. Conclui, portanto, que a Lei
9.514 ja permite a eventual transferéncia periddica de recursos decorrentes do pagamento de recebiveis
integrantes do patrimoénio separado que excedam o valor referente aos juros remuneratdrios e ao
pagamento de amortizacdo devidos aos titulares dos CRI ou CRA no periodo, sendo desnecessaria

gualquer mencao adicional no termo de securitizagao.

A transferéncia destes recursos, segundo a ABSia, constitui uma mera operacdo de caixa, pela qual
a companhia securitizadora debita do patrimbnio separado aquilo que ja ndo estd vinculado
expressamente ao regime fiduciario respectivo e nao foi, portanto, utilizado para o pagamento periddico
dos titulos emitidos (CRI ou CRA).

A proponente menciona que considerando o que esta descrito no Oficio-Circular
2/2019/CVM/SIN/SNC8, pode-se verificar que ndo ha qualquer conflito entre a titularidade — pela
companhia securitizadora — do interesse residual de recursos que sejam originados na realizacdo dos

ativos vinculados ao patrimonio separado de uma especifica emissao.

Assim sendo, exceto em caso de disposicdo expressa constante do termo de securitizacdo que
elida a possibilidade de existéncia de interesse residual pela companhia securitizadora nos ativos lastro
da emissdo — por exemplo, em caso de obrigacdo de devolucao de qualquer direito creditdrio excedente

ou pagamentos correlatos ao cedente ou a titulares de CRI ou CRA a titulo de prémio —, o que estaria em

8 “[...] quaisquer recursos que sejam originados por meio da realizac3o dos ativos inicialmente vinculados a
emissdo, passam também a compor o patrimonio separado. Como exemplo, podemos citar as aplicacdes financeiras
feitas pela emissora decorrentes do descasamento de prazo entre o recebimento do ativo e o pagamento aos
investidores; e os bens recebidos em garantia do inadimplemento dos direitos creditérios, os quais devem ser
reconhecidos e apresentados no ativo do respectivo patrimonio separado desde que atendido o disposto no item 3.2.23
do CPC 482",
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guestdo seria apenas o momento ou a periodicidade de alocacdo dos recursos relativos ao referido

interesse residual ao patrimdnio comum da companhia securitizadora.

Neste ponto, ABSia destaca que como dito acima, os CRI e CRA sdo titulos de renda fixa, ou seja,
em razao da sua aquisi¢cdo os investidores receberdo uma remuneracao pré-definida e que ndo varia a
depender do interesse residual sobre os ativos subjacentes. Assim, entende que qualquer
regulamentag¢dao que crie uma nova estrutura de garantia na emissdao, que nao esteja previamente

definida no termo de securitizacdo, esta em desacordo com o disposto na Lei 9.514.
Dessa forma, sugere alteragao na redagao do art. 22 da Minuta como segue:

“Art. 22. Os recursos financeiros decorrentes dos direitos creditorios de que trata a alinea “c” do

inciso VIl do art. 22, bem como qualquer outro interesse residual gue seja originado por meio da realizacéo

dos ativos vinculados a uma operacdo de securitizacdo, serdo incorporados ao patrimbnio geral da

companhia securitizadora

compaphia-securitizadora-mediante evidencia¢do da na-#u#e%a—de—ta-/-l:emunemgee da transferéncia dos

recursos nas demonstracoes financeiras da securitizadora e do patriménio separado, acompanhando a

periodicidade mensal do fechamento contdbil do patrimdbnio separado.

Pardgrafo unico. A-epreopriacdo-de—guetrata—o-caput-rdo-deve A transferéncia de recursos de

titularidade da companhia securitizadora de que trata o caput ndo deve ultrapassar o interesse residual

da companhia securitizadora, de forma a ndo colocar em risco o pagamento, aos investidores, da

remunerac¢do prevista no termo de securitizacéo”.

Cascione Advogados comenta que, diferentemente da estrutura de um fundo de investimento, na
qual todos os recursos financeiros pertencem necessariamente aos cotistas respectivos, apenas aqueles
ativos expressamente definidos no termo de securitizacdo devem fazer parte do patrimoénio separado.
Em outras palavras, tudo o que nao for expressamente designado como sendo parte do patrimonio
separado, deve ser entendido como pertencente ao patrimonio proprio da securitizadora. A obrigacao da
securitizadora, nesse sentido, é realizar o pagamento da remuneragao e do principal dos certificados

conforme consignado no respectivo termo de securitizagdo.

Assim, prossegue, deve ser automaticamente permitida a securitizadora a reversao em seu préprio
favor dos recursos financeiros oriundos da realizagdo de investimentos com o caixa disponivel no
patrimdénio separado, a ndo ser que exista disposicao em sentido contrario no termo de securitizacdo.

Adicionalmente, uma vez que tal permissivo constara na regulamentacao aplicavel, nos termos do art. 22
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da Minuta, é possivel depreender que os investidores, devidamente assessorados, ja terdo ciéncia a
respeito da possibilidade de reversao de tais recursos financeiros a favor da securitizadora, e nao do

patrimonio separado.

Coelho Advogados aventa nova redacdo para o paragrafo Unico do art. 22, buscando resguardar o
ato juridico perfeito e o direito adquirido, de forma a ndo causar inseguranca juridica nos atos juridicos
praticados antes da vigéncia da Minuta em discussdo. Ademais, alega que a vinculacdo dos direitos
creditdrios como lastro de determinada operacao de securitizagcdo deve respeitar o previsto no respectivo
termo de securitizacdo, que pode estabelecer regramento diverso do proposto pela CVM em referido

paragrafo.

Eco Securitizadora entende que qualquer valor residual é, por esséncia, da securitizadora, salvo se
o termo de securitizacdo dispuser o contrdrio. Nesse sentido, a Lei 9.514, em seu art. 11, inciso VI,
determina que a realiza¢do dos direitos dos beneficiarios limitar-se-a aos créditos imobiliarios integrantes
do patrimonio separado e o art. 16, § 29, esclarece que, uma vez satisfeitos os créditos dos beneficidrios,
importard na reintegragdo ao patrimonio comum da companhia securitizadora dos recebiveis imobiliarios

gue sobejarem.

ISEC comenta que a redagdo proposta no art. 22, paragrafo Unico (e também no art. 22, VII), carece
de uma definicao e diferenciacdo entre os valores dos créditos imobiliarios efetivamente incorporados ao
patrimonio separado, na declaracdo do regime fiducidrio previsto no termo de securitizagdo e os recursos
decorrentes do beneficio econdmico obtido com a gestdo financeira dos valores recebidos em

determinado periodo de tempo, antes do pagamento previsto de amortiza¢ado ou juros dos Certificados.

ISEC entende, ainda, que os referidos recursos nao deveriam ser objeto de regulamentacdo pela
Autarquia, mas se tal regramento for entendido como necessario pela CVM, sugere que se estabeleca na
Resolucdo que esse novo regramento sé poderd valer para as novas operac¢des contratadas a partir da

publicacdo da norma e ndo para as emissoes ja realizadas.

Pentagono propde o acréscimo da expressao “Apods a quitagao do titulo emitido,” no inicio do
caput do art. 22. Pondera que o art. 2°, VII, “c”, da Minuta prevé “a constituicdo de patrimoénio separado,
integrado, pela totalidade dos direitos creditérios submetidos ao regime fiduciario que lastreiem a
emissdo, assim como os recursos financeiros deles decorrentes”. Os “recursos financeiros” decorrentes

dos direitos creditérios poderiam, nesse caso, ser entendidos justamente como o valor pago pelo devedor
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da relacdo crediticia, ou seja, os recursos provenientes do adimplemento da obrigacdo principal, que

constituem o lastro dos direitos creditérios.

Nesse sentido, ainda que o paragrafo Unico do art. 22 da Minuta estabeleca que “a apropriacdo de
gue trata o caput ndao deve colocar em risco o pagamento, aos investidores, da remuneragdo prevista no
termo de securitizagdo”, sugere esclarecer que tal previsao somente é valida quando da quitagao do titulo

emitido.

Ugbar, a respeito da apropriacdo dos recursos pela companhia securitizadora, entende que o
paragrafo Unico do art. 22, a luz do art. 17 da Minuta, acaba por se tornar supérfluo. Nao colocar em risco
0 pagamento dos investidores é algo que se depreende, diretamente, do art. 17. Por outro lado, dada a
elasticidade do conceito de risco, a existéncia do paragrafo em questdo acaba por adicionar uma camada
de incerteza ao préprio mecanismo que o art. 22 pretende estabelecer e, desse modo, sugere a retirada

desse paragrafo Unico do art. 22.

Considerando o propdsito de estabelecer uma regra geral para todo o mercado de securitizagdo,
a CVM concluiu que a proposta de flexibilidade para a gestao dos rendimentos financeiros lida
adequadamente com a matéria, ao trata-la como uma questao mercadoldgica, a ser disciplinada no

instrumento de emissdo (e, assim, aceita ou rejeitada pelos investidores).

N3ao obstante, a CVM aproveitou parte das sugestdes recebidas para aperfeicoar a redacao do art.
22, a fim de conferir maior clareza aos usudrios da norma, o que incluiu a elisdo do pardgrafo Unico do
referido artigo. Como resultado, o dispositivo passa a utilizar uma terminologia mais adequada -
“reconhecimento” - e que deixa mais claro que o foco esta na questdo informacional: as notas
explicativas das demonstracoes financeiras da companhia securitizadora devem deixar clara a origem

dos rendimentos.

Com relacdo a aplicabilidade do dispositivo, destaque-se que, a partir das manifesta¢des de
Coelho Advogados, Eco Securitizadora e ISEC, foi acrescentado dispositivo transitorio (art. 62), prevendo
gue as operagbes de securitizacdo iniciadas antes da vigéncia da Resolucdo podem continuar a ser
conduzidas de acordo com a rotina ordinaria atualmente adotada, sem que seja necessario aditar o

instrumento de emissdo ou tomar qualquer outra providéncia por exigéncia da regulamentacao.

Por fim, em atencdo a manifestacdo da Pentdgono, a regulamentacdo ndo esta criando

parametros objetivos para a apropriacdo dos recursos financeiros por parte da companhia
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securitizadora por entender que existem muitas estruturas diferentes possiveis, ndo cabendo a

regulamentacdo de antemao limitar as alternativas existentes.

Todavia, reconhecendo o mérito da preocupacao trazida a luz pelo participante, com base no art.
35 da Resolucdo, a CVM espera que, independentemente do que dispuser o instrumento de emissdo, a
gestdo dos recursos originados na operacdo de securitizacdo por parte da companhia securitizadora

tenha sempre como foco primario o pagamento integral dos investidores.

3.17 Segregacao de atividades e compartilhamento de estruturas por companhias securitizadoras de

um mesmo grupo econdmico (art. 23)

ANBIMA, em linha com suas sugestdes feitas nos arts. 42 e 79, propde que seja permitido que
companhias securitizadoras que integrem um mesmo grupo econémico possam compartilhar estruturas,
sistemas, recursos humanos e outros dispositivos entre si, mantendo a segregacdo em rela¢do a aspectos

em que haja potencial conflito de interesses.

Tal sugestdo impediria que se prejudiquem as estruturas das companhias securitizadoras que
contem com outras securitizadoras. Ademais, fungdes tidas como back office ou segregadas por definigdo
(por exemplo, compliance) poderiam ser compartilhadas, visto que ndo representam conflito com as

atividades de securitizacao.

Brazilian Securities e Cascione Advogados ponderam que caberia uma complementacao,
particularizando as atividades a serem segregadas e a identificacdo de regras aplicaveis, a exemplo do art.
24 da Instrucdo CVM n? 558, de 26 de marco de 2015 (“Instrucdo CVM 558”), tendo em vista que a
segregacao de atividades nao é um fim em si mesma, mas tem por objeto precipuo evitar o conflito de

interesses no mercado de capitais.

Nesse sentido, em linha com o Oficio Circular 12/2018/CVM/SIN, a primeira sugere reconhecer
que, em determinadas oportunidades, a segregacao completa de certas areas é invidvel como, por
exemplo, para areas administrativas como a de recursos humanos ou de contabilidade, sendo que, em
tais casos, deve-se garantir que tais estruturas compartilhadas sejam concebidas e monitoradas de forma
gue ndo sirvam de meio indevido para o vazamento de informagdes ou documentos sensiveis das areas
de administracdo ou gestdo de carteiras para outras da pessoa juridica e vice-versa. Ja a segunda
proponente sugere que o art. 23 da Minuta contenha quais sdo os procedimentos a serem tomados e

objetivos a serem atingidos por meio da segregacao de atividades.
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ISEC, igualmente, requer que alguns parametros de segregacao de atividades sejam evidenciados

na norma, uma vez que esse tipo de exigéncia nunca foi feito para securitizadoras.

Coelho Advogados, por outro lado, requer que ao final do caput do art. 23 se inclua a expressdo
“gue ndo exercam atividades de securitizacGo”, de forma a estabelecer um nivel razodvel de segregacao
das atividades praticadas dentro do grupo econémico das companhias securitizadoras. Nos casos em que
diversas pessoas juridicas do mesmo grupo econdmico exercam a atividade de securitizacdo, a

participante alega que a segregacdo de atividades dentre referidas securitizadoras torna-se inviavel.

Provincia questiona a abrangéncia desta segregagao, pois é comum que O0S Servigos
administrativos, tecnologia e recursos humanos sejam geridos por uma empresa do grupo econémico,

mesmo que em condi¢cdes de mercado, ou serd possivel continuar a utilizar estes servicos.

Eco Securitizadora expde que a segregacao de atividades de que trata o art. 23 deve excetuar
empresas do mesmo grupo que prestam servicos compativeis com a securitizagdo de recebiveis ou, ao
menos, que as atividades a serem segregadas sejam determinadas de forma clara e explicita a fim de
trazer seguranca e evitar que o mercado estabeleca padrdes erréneos de segregacao. O pedido se
justifica, prossegue a participante, pois, na maioria das estruturas das securitizadoras, o “corpo

III

operacional” estd alocado em uma empresa do grupo.

Em linha com outros trechos deste relatério que afirmam a aplicabilidade da norma a estrutura
administrativa e operacional responsdvel pela atividade de securitizagdo, seja ela feita por meio de
certificados de recebiveis com a instituicdo de regime fiducidrio ou por meio de sociedades de propdsito
especifico, a redacdo do art. 23 foi aperfeicoada, de modo a contemplar as situa¢des trazidas pelos

participantes.

No que diz respeito as manifestacées de Cascione Advogados e ISEC, ambas no sentido de que a
regulamentacdo pode ser mais prescritiva quanto a parametros e diretrizes a serem observados na
segregacdo de atividades da companhia securitizadora, ressalte-se que tal detalhamento
eventualmente podera ser realizado pela area técnica, a titulo de orientacdo, quando no curso de suas

atividades vier a ser possuidora de elementos que justifiquem a acao.
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3.18 Contratagdo de prestadores de servigos (art. 25 — atual art. 33)

Ugbar pondera que, de maneira geral, os prestadores de servigos devem ser contratados para
cada uma das operagGes de securitizagdo, sugerindo alteracdo: “A companhia securitizadora deve

contratar os sequintes prestadores de servi¢cos para cada uma das suas emissées: (...)".

ABECIP manifesta que o art. 25 equiparou indevidamente as atividades da securitizadora as do
administrador de fundos de investimento, uma vez que é facultado ao administrador do fundo
terceirizar as atribuicGes que lhes competem originalmente, e no caso das operacdes de securitizacdo
nao ha terceirizagdo, mas sim atividades atribuidas essencial e individualmente aos prestadores de
servicos listados no mencionado artigo. Segundo a associacdo, se a existéncia desses players é inerente

a emissdo dos CRI e CRA, ndo faz sentido atribuir a securitizadora sua contratacao.

ABECIP prossegue se reportando a vedagao de destituicdo ou substituicdo dos prestadores de
servicos indicados nos incisos do art. 25. Alega que o art. 25 exclui a securitizadora desta mesma vedacdo
e pondera que a securitizadora nada mais é do que uma prestadora de servicos, essencialmente
contratada no ambito de emissdes de certificados de recebiveis, uma vez que a prépria Lei 9.514, em seu
art. 69, paragrafo Unico, atribui a companhia securitizadora exclusividade de emissdo de CRI. A
proponente questiona o que difere a prestacao de servicos da securitizadora dos demais players e por
gue a securitizadora estd sujeita a destitui¢cao ou substituicao enquanto os demais servicers ndo estao e

alega que ndo ha fundamento juridico que justifique esta diferenciacao.

ABECIP e Pentagono sugerem, ainda, a exclusao da parte final da redagao do inciso Il do paragrafo
unico do art. 25, uma vez que nao deve caber a companhia securitizadora a decisao de substituicao ou
destituicdo de um prestador de servicos sem que os investidores avaliem a situacdo que leva a destituicdo
ou substituicdo e definam a respeito da nova contratagao, seja inclusive porque esta providéncia pode vir

a impactar financeiramente o orgamento original da emissao.

Inicialmente, vale deixar registrado que a CVM entende que a contratacdo de prestadores de
servicos pela companhia securitizadora usualmente se d4d em funcdo das necessidades de cada
patriménio separado. Porém, esse entendimento n3o invalida a percepg¢ao de que, como pratica de
mercado, tendem a existir sinergias a serem exploradas na contratacdo do mesmo agente para mais de
uma operacgao, sinergias essas que fariam parte das caracteristicas da operacdo de securitizacdo, mas

poderiam ser perdidas caso cada patrimonio separado negociasse condi¢des exclusivas.

47



-
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
www.cvm.gov.br

A sugestdo da Uqgbar ndo foi acatada porque a CVM entende que existem diferentes arranjos
comerciais possiveis — contratacdo para um Unico patrimonio, para alguns patrimonios ou para todos
os patrimonios. Além disso, emissdes sem patrimonio separado também deverdo contar com os servicos

previstos na norma.

Quanto ao comentario da ABECIP e Ugbar acerca da determinacdo de contratacdo de prestadores
de servicos pela companhia securitizadora, cabe esclarecer que os patrimonios separados sao
patrimonios de afetacdo, ndo tendo personalidade juridica, ou sequer CNPJ. Isto posto, e sem prejuizo
do entendimento de que a presenca de determinados agentes é inerente as operagdes de securitizacao,
considera-se adequada a determinagcao de que a companhia securitizadora seja o agente responsavel

pela contratacdo dos prestadores de servicos de que trata o art. 33 da Resolugdo.

De toda forma, com o intuito de fornecer maior clareza a regulamentacao, o caput do art. 33 da
Resolucdo foi alterado, para deixar claro que, quando for o caso de instituicdo de regime fiduciario, a

contratacdo se da pela companhia securitizadoras “em beneficio do patrimonio separado”.

Em atencdo a manifestacdao de ABECIP quanto ao inciso |l do paragrafo unico, considerando que a
companhia securitizadora é ndao somente a administradora do patrimoénio separado, mas também a
companhia emissora dos titulos de securitizacgdo — uma situacdo sui generis —, entende-se que a
substituicdo da companhia possui tratamento adequado nas bem delimitadas hipdteses previstas no
atual art. 39. Ressalte-se, por oportuno, que ndo se vislumbra nenhuma inconsisténcia, ou confusao,
entre os arts. 33, § 29, Il, e 39 da Resolugdo, haja vista que sdo papéis diferentes que demandam

disciplinas diferentes.

Cabe comentar, porém, que o referido dispositivo ndo veda por absoluto a substituicio dos
prestadores de servicos contratados, apenas evita que essa substituicdo se dé a partir de uma decisao
da assembleia especial de investidores. Ainda assim, trata-se de uma regra geral, de forma que,
facilitando arranjos diversos, o instrumento de emissdo pode prever o contrario, ou mesmo
determinada substituicdo em especifico ser casuisticamente negociada entre investidores e companhia

securitizadora.

Quanto a sugestdo de exclusdo da parte final do inciso Il do paragrafo Unico do art. 33 (nova
numeracao), igualmente sugerida por ABECIP e Pentagono, entende-se que o uso da expressao “comum
acordo” ja deixa preciso e claro que a companhia securitizadora nao pode agir unilateralmente, sem a

concordancia dos investidores.
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Diante de todo o acima exposto, as sugestoes dos participantes sobre o inciso Il do paragrafo Unico
ndo foram acatadas, cabendo deixar registrado que o agente fiduciario, por se tratar do representante
dos interesses da comunhdo de recursos, remanesce passivel de substituicdo por deliberacdo da

assembleia especial de investidores.

Por fim, note-se que a anadlise acerca da responsabilidade pela contratacdo de servicos origina
outro debate: a quem competem os custos dessa contratagao. Nesse sentido, a norma preserva a
proposta de que a incidéncia de encargos seja disciplinada no instrumento de emissdo, nos termos do
art. 22, Xl, do Suplemento A, de forma a tratar a questdao sob uma perspectiva eminentemente
mercadoldgica.

Considerando que atualmente todas as operacdes de CRI e CRA sdo realizadas em sistemas de
liguidacdo e custddia eletronicos, ABSia e Eco Securitizadora sugerem que seja criada uma nova regra de
escrituragao em conjunto com a B3, de forma a tornar o processo mais eficiente no que tange a
disponibilidade informacional acerca da titularidade dos titulos de securitizacdo e ao custo transacional,
de modo que ndo seja necessaria a escrituragao por meio de um escriturador como nos moldes atuais, ja

gue esse servico €, na pratica, prestado pela B3.

Ademais, a atuacdo das companhias securitizadoras como escrituradores simplificaria a realizacdo
dos procedimentos de know your client previstos na regulamentacgdo que dispde sobre PLD/FTP, uma vez
gue as companhias securitizadoras teriam o efetivo conhecimento de quem sdo os investidores e

poderiam realizar as atualizacOes cadastrais necessarias.

ABSia, tal como foi feito por ocasiao da edigdo da Instrugao CVM 600, que permitiu a companhia
securitizadora atuar na distribuicdo dos prodprios titulos, entende que seria positivo facultar as
companhias securitizadoras dispensar a contratacdo de agente escriturador, dado que agrega um custo
substancial com a contratagdo de um terceiro para execugao de uma atividade que, embora importante,
pode ser absorvida pela prépria companhia. Como pressuposto desta faculdade, pontua a ABSia, as
companhias securitizadoras que exercerem as funcdes de agente escriturador preencheriam os requisitos

previstos na regulamentacao aplicavel.

J4 a sugestdo da Eco Securitizadora excetua a contratacdo de escriturador quando os ativos que
servem de lastro forem registrados em entidade administradora de mercado organizado ou registradora

de créditos autorizada pelo Banco Central do Brasil.
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ANBIMA, no mesmo sentido, propde que o art. 25 traga previsdo da possibilidade de que o titulo
de securitizacdo seja escriturado eletronicamente diretamente pela companhia securitizadora. Essa

possibilidade esta alinhada aos esforcos de reducdo de custos e confere maior celeridade a emissao.

Quanto ao comentdario da ABSia e Eco Securitizadora sobre a edicdo de novo regramento para os
escrituradores, em conjunto com a B3, considera-se que tal sugestdo foge do escopo da presente

audiéncia.

No que tange as hipdteses de dispensa da contratagdo de escrituradores, pretendidas por ABSia
e Eco Securitizadora, e a sugestdao da ANBIMA sobre a possibilidade de a escrituracdo eletronica ser feita
pela prépria companhia securitizadoras, vale comentar que a escrituracao de valores mobilidrios é um
requisito legal, que deve ser satisfeito por instituicdo financeira, conforme art. 34, § 29, da Lei n2 6.404,
de 1976 (“Lei 6.404”) combinado com o disposto no art. 79, inciso IV, da Lei 9.514 ou com o disposto no
art. 37, § 19, da Lei 11.076.

Por fim, ressalte-se que a plataforma regulatéria atual ja é capaz de enfrentar as questdes

relatadas por ABSia no tocante a precisa identificacdo de investidores.

Eco Securitizadora entende que deve ser acrescentada ao art. 25 uma exceg¢do expressa sobre
a liberalidade de a companhia securitizadora substituir o auditor independente em razao da regra de
rodizio dos auditores independentes, dado seu carater periddico e decorrente de regra editada pela
CVM. Além disso, propde que a Minuta destaque que ndo ha necessidade de aditar o termo de

securitizacdo quando houver a mudancga do auditor devido ao rodizio.

ISEC comenta que a redagao do artigo prevé que os créditos imobilidrios podem ser registrados
de trés formas (em entidade administradora de mercado organizado, em entidade registradora de
créditos ou custodiados em entidade de custddia), mas na verdade, além do registro dos créditos
imobiliarios, para fins de declaragao do regime fiduciario, é necessario, no caso de CRI, averbar o termo
de securitizagcdo na matricula dos imdveis ou junto ao custodiante das CCl e no caso de CRA, apenas no

custodiante dos créditos do agronegdcio.

A proponente argumenta que a dispensa da contratagao do custodiante dos créditos imobilidrios
constante do inciso | do art. 25 ndo seria efetivada, pois as redacoes da Lei 9.514 e da Lei 10.931 exigem
gue o termo de securitizagdo, para assegurar a constituicdo do patrimdnio separado, deve ser levado a

registro na matricula dos imdveis competentes ou a registro junto ao custodiante da CCl ou dos
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documentos do agronegdcio. Ou seja, mesmo que o registrador de créditos imobilidrios consiga
proporcionar uma prestacao de servico diferenciada, nao é possivel dispensar o custodiante, ja que ele é
figura importante para diminuir os custos de averbacdo do termo de securitizacdo na matricula dos

imoveis e para formalizar o regime fiduciario.

E pertinente a sugestdo de Eco Securitizadora e ABSia acerca do rodizio de auditores

independentes previsto na regulamentagao especifica, tendo sido o texto alterado nesse sentido.

Quanto ao comentario da ISEC, esclarece-se que a previsdo existente em norma editada pela CVM
ndo tem o condao de alcancgar obrigacdes previstas em lei, mas é indistintamente aplicavel, no que
couber, a todas as operagdes de securitizagdao, ndo importando o segmento de origem do lastro. De
todo modo, cabe deixar registrado que o objetivo em reconhecer trés diferentes mecanismos de
controle dos direitos creditérios é aumentar a competitividade entre os prestadores de servicos e,

assim, colaborar para que o mercado de securitizacdo seja mais eficiente.

Pentagono e Ugbar comentam que o art. 10, IV, da Lei 9.514 estabelece que a contratacdo de
agente fiduciario somente é obrigatdria quando ha instituicao de regime fiduciario. Nada obstante, o art.
25, IV, da Minuta, induz o entendimento de que a companhia securitizadora sempre deve contratar
agente fiduciario, independentemente da instituicdo de regime fiduciario. Dessa forma, Pentagono sugere

alterar a redacdo do art. 25, IV, da Minuta.

Considerando que ha duas principais fungcGes de auditoria apontadas na norma, a do patrimonio
da securitizadora e a de cada um dos patrimonios separados, Ugbar entende que caberia também no art.
25 a definicdo a respeito de qual das duas funcdes o art. 25 se refere, que seria a auditoria do patrimonio
separado. A mesma empresa de auditoria poderia ser contratada para as duas funcdes, mas, na opinido
da proponente esses dois servicos poderiam, de maneira facultativa, ser prestados por duas empresas de

auditoria independente diferentes.

Por fim, Patria Investimentos sugere que a contratacdo do custodiante e do escriturador seja
dispensada nos casos de companhias securitizadoras que emitam titulos destinados exclusivamente a
investidores profissionais. Propde, ainda, que a contratacdo do agente fiducidrio seja dispensada nos

casos de emissdo de valores mobiliarios destinados exclusivamente a um Unico investidor profissional.
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O dispositivo legal citado por Pentagono e Ugbar estabelece um requisito da constituicdo do
regime fiducidrio no ambito de uma operacao de securitizacdo de CRI, ndo um limite para a atuacdo do
agente fiduciario no ambito de operagdes de securitizacdo em geral, como as alcancadas pela norma da
CVM - lembrando que a aplicacdo da regra nao se fundamenta em segmentos econOmicos nos quais os

recebiveis sdo originados.

Com base no art. 68 da Lei 6.404, a CVM entende que agentes fiducidrios devem representar os
interesses da comunhdo de investidores em determinado titulo de securitizacdo. Essa comunhdo de
recursos se trata de um universo difuso e, assim, carece de alguma articulacdo na defesa de seus
interesses; no caso, remunerada. Esse entendimento ndo é impactado pelo fato de a operacao de
securitizacdo contar com regime fiduciario ou ndo, afinal, em qualquer hipdétese existe uma comunhdo

de investidores.

Destaque-se, por oportuno, que o dispositivo em tela — atual art. 33, IV —, como de resto toda a
norma, é oponivel somente as companhias S1 e S2 registradas na CVM, de forma que ndo alcanca
companhias securitizadoras que emitem somente titulos de securitizacdo destinados exclusivamente a

investidores profissionais.

O apontamento feito por Ugbar sobre os servicos de auditoria é meritdrio, tendo sido
contemplado na alteracdo do caput do art. 33, que passou a prever expressamente que a companhia

securitizadora pode contratar servicos “em beneficio do patriménio separado”.

Em relagdo a participacdo de Patria, reitera-se que na hipdtese de a companhia securitizadora ndo
ser registrada na CVM como S1 ou S2, ndo estara obrigada a contratar os prestadores de servicos
previstos no art. 33 para suas operagoes de securitizagdo, preservadas, naturalmente, as contratagGes
exigidas em lei, que ndo podem ser flexibilizadas pela regulamentacdo. Todavia, somente companhias
S1 e S2 poderao distribuir titulos de securitizacgdo em ofertas publicas registradas e té-los livremente

admitidos a negociacdo no mercado secundario.

3.19 Terminologia: “entidade administradora de mercado organizado” e “registradora de
créditos” (arts 25 — atual 33 —, |, art. 26 — atual art. 35 —, § 29, lll, “a”, art. 27 — atual art. 36 —, inciso

Il, item 12.1.g do Anexo B — atual Suplemento C)

B3 faz mencdo ao uso dos termos “entidade administradora de mercado organizado” e

“registradora de créditos”, no inciso | do art. 25, na alinea “a” do inciso lll do § 22 do art. 26, no inciso |
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do art. 27 da Minuta e alinea “g” do item 12.1 do Anexo B e cita que as regras editadas pela CVM tratam
do registro de valores mobiliarios pelas entidades registradora de mercado organizado, e do depdsito

centralizado de valores mobiliarios no depositario central.

Por sua vez, as normas do Banco Central do Brasil a respeito do assunto mencionam “atividades
de registro e de depdsito centralizado de ativos financeiros” e, ao tratar das entidades que exercem essas
atividades, “entidades registradoras” e “depositario central”. Diante disso, indaga se se caberia algum

ajuste no dispositivo para refletir essas atividades.

A terminologia adotada no art. 33, |, da Resolugcdo e demais dispositivos foi similar a redagao
presente no art. 14, |, da Instrugcdo CVM 600 e reproduzida na alinea “a” do inciso Ill do § 22 do art. 35,
e no inciso Il do art. 36 da Resolucdo, alinea “g” do item 12.1 do Suplemento C e no item 5.5 do
Suplemento H. De todo modo, em aten¢do a manifestacdo da B3, no art. 29, inciso V foi incluida uma

definicdo de “entidade registradora”.

3.20 Responsabilidade de prestadores de servigos (arts. 25 — atual art. 33, novo §, e 26 — atual art.

35, § 19)

ABSia pontua que é primordial que as disposicOes relativas aos deveres da companhia
securitizadora em relagdo a prestadores de servigos que sejam contratados para atuar em operagdes de
securitizacdo sejam aprimoradas no sentido de esclarecer que a companhia securitizadora ndo é
responsavel solidaria por deficiéncias apresentadas em servicos prestados por terceiros (sejam
escrituradores ou custodiantes), em linha, inclusive, com as modificacdes na industria de fundos de

investimentos trazidas pela Lei da Liberdade Econdmica.

As alteracOes sugeridas pela ABSia ndo foram acatadas. A aplicacdo ou afastamento de
mecanismos de solidariedade e responsabilizacdo sdo matérias regidas pelo Codigo Civil e por comandos
legais especificos, tais como o disposto na Lei 9.514, art. 12, paragrafo Unico®. Situacdes concretas

devem ser analisadas a luz dos fatos e particularidades que se facam presentes.

Isto posto, entende-se que os atuais arts. 35 e 36 atendem adequadamente a preocupacgao

apontada pelo participante. Ndo obstante, a redacao do pardgrafo Unico do art. 36 foi alterada, de forma

° Lei 9.514: “Art. 12.(...)
Pardgrafo Unico. A totalidade do patriménio da companhia securitizadora respondera pelos prejuizos que esta causar
por descumprimento de disposi¢do legal ou regulamentar, por negligéncia ou administragcdo temeraria ou, ainda, por

desvio da finalidade do patrimonio separado.”
53




COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
www.cvm.gov.br

que o dever de fiscalizar seja requerido somente para os casos em que o prestador de servigos é um
agente ndo regulado pela CVM. Nesses casos, a responsabilidade administrativa remanesce atribuida a

companhia securitizadora.

Ou seja, cada participante de mercado regulado pela CVM responde perante a Autarquia pelo
cumprimento das regras aplicaveis a suas proprias atividades, ndo sendo diferente no ambito das

operacoes de securitizagao.

3.21 Lastro vs. garantia (art. 25 — atual art. 33, 28 — atual art. 37 e Anexos D, E e F — atuais

SuplementosE, F e G)

Ugbar comenta que, dentre as operagdes de CRI realizadas em 2020, aproximadamente 80% sao
enquadradas como operacdes de risco de crédito concentrado na classificacdo adotada pela participante,
ou seja, ha apenas um uUnico devedor ou um grupo de devedores do mesmo grupo econémico. Essas

operacdes tendem a ser lastreada em debéntures ou CCB.

Grande parcela dessas operacdes possui garantias atreladas de perfil pulverizado, sendo exemplos
bastante comuns a cessao fiduciaria de recebiveis oriundos do recebimento de aluguel de um shopping e
a cessao fiducidria de contratos de compra e venda de imdveis. Na pratica, porém, sdo os recursos
advindos da garantia que abastecem o patrimonio separado da operacdo, ainda que indiretamente. Esse
tipo de estrutura tende a ser adotada por conta do menor custo financeiro, operacional e regulatério,

mas acarreta um maior nivel de risco.

Assim, a Ugbar propde que a CVM confira as garantias a mesma atenc¢ao dada ao lastro, qual
seja, a exigéncia de formalizacdo e necessidade de depdsito de recursos em conta de titularidade da
securitizadora, como ocorre com as operagOes feitas com derivativos. Isso demandaria ajustes na

redacao dos arts. 25 e 28 da Minuta.

Subsidiariamente, para refletir a importancia do acompanhamento das garantias nos tipos de
operagcGes mencionadas, a participante requer a inclusdo de item especifico nos informes mensais,
propondo que seja um novo item analogo ao item 12 do Informe, no qual constassem o detalhamento

das garantias por natureza, prazo de vencimento e inadimpléncia.

Informacdes sobre as garantias foram amplamente abarcadas pela Minuta: nas demonstragdes
financeiras dos patrimoénios separados, nos instrumentos de emissdo e nos informes mensais das

emissdes, com ou sem regime fiduciario.
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Embora de fato possam existir operacoes de securitizagdo nas quais as informacdes sobre as
garantias sejam tao (ou mais) importantes do que as informacoes sobre o lastro, ndo parece razodvel
impor o custo de produgdo dessa informagao para toda a industria indiscriminadamente, especialmente
sem ter submetido a proposta ao escrutinio do publico. A sugestdo de cunho formal foi analisada de

acordo com essa mesma ldgica.

Desse modo, as sugestdes de Ugbar ndo foram acatadas, sem prejuizo de aperfeicoamentos

pontuais no tocante as garantias, realizados nos informes mensais.

3.22 Subcontratagao de servicos (art. 26 — atual art. 35)

ABCD/ABIPAG sugerem, quanto ao art. 26 da Minuta, prever que os prestadores de servicos
contratados pela companhia securitizadora para as atividades de monitoramento, controle e
processamento dos ativos e compromissos vinculados a emissdo, bem como de cobranca dos direitos
creditérios possam ser substituidos ou destituidos pela companhia securitizadora se previsto no

instrumento de emissdo, sem a necessidade de convocar uma assembleia geral.

Essa sistematica garantiria maior celeridade as estruturas de securitizacdo, bem como maior

autonomia a companhia securitizadora no que tange a contratacdo de prestadores de servicos.

ABCD/ABIPAG sugerem que o art. 26 abarque tanto a contratacdo quanto a subcontratacdo de
servicos por agentes ligados as securitizacbes no ambito das fintechs de crédito, tais como: (i) fintech
como agente de cobranca; (ii) fintech como agente de cobranga que esta terceirizando o servico; e (iii)
back up servicer. O objetivo da proposta é sintonizar o modelo de securitizacdo com as fintechs, criando
um arcabougo normativo mais adequado tanto a companhias securitizadoras convencionais quanto as

fintechs de crédito.

ABSia e Eco Securitizadora comentam que a funcdo de cobranca dos direitos creditérios deve estar
vinculada a suficiéncia de recursos no patrimonio separado para arcar com os procedimentos e
contratacdo dos prestadores de servicos. Considerando que a operacdo usualmente ndo prevé uma
reserva para contingéncias processuais e procedimentos de excussdo, a companhia securitizadora nado
pode ser responsavel pela prestacao do servico que deve ser praticado por terceiro se ndo houver

recursos para remunerar esse terceiro.

Eco Securitizadora, em referéncia ao § 29, inciso I, argumenta que a companhia securitizadora é a

emissora de valores mobilidrios, mas tem sua responsabilidade limitada pelo art. 12, paragrafo unico, da
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Lei 9.514, que estabelece que o patrimobnio da securitizadora somente respondera pelos prejuizos que
esta causar por descumprimento de disposicao legal ou regulamentar, por negligéncia ou administracao
temeraria ou, ainda, por desvio da finalidade do patrimonio separado. Nesse sentido, ndo ha
razoabilidade em direcionar o 6nus de multas cominatdrias a securitizadora, caso esta ndo tenha dado

causa a multa, devendo a companhia ser ressarcida pelo patrimonio separado.

No que se refere a manifestagdo de ABCD/ABIPAG, inicialmente cumpre esclarecer que submeter
a substituicdo de um prestador de servicos a deliberacdo dos investidores somente se justifica caso a
presenca do referido servicer na operacao seja parte integrante do instrumento de emissao e, assim, se

configure em uma caracteristica do titulo de securitizagao.

Nesse sentido, registre-se que a iniciativa de substituir um prestador de servicos pertence a
companhia securitizadora, sem prejuizo de ser necessaria a aprovacdao dos cotistas, nas condi¢oes
eventualmente pactuadas no instrumento de emissdo. A excecdo é o agente fiducidrio, que
formalmente é contratado pela companhia securitizadora, mas materialmente representa a comunhao
de investidores, de forma que a esta Ultima deve pertencer a competéncia para, reunida em assembleia,

deliberar sobre a sua substituigao.

No que diz respeito a sugestao de citar expressamente fintechs e back-up servicers como solucdes
passiveis de contratacdo, cabe registrar que a CVM reconhece a importancia da inovagao e da entrada
de novos modelos de negdcios, tecnologias e prestadores de servicos no mercado de capitais e, no caso
em tela, entende que a redagdo proposta ndo veda tais contratacdes. Ressalte-se, por oportuno, que a
regulamentacdo de mercado deve permanecer neutra em funcao de qual solucao ou tecnologia deve

ser contratada pela companhia securitizadora.

As propostas de ABSia e Eco Securitizadora sobre condicionar a execugao das atividades previstas
no atual art. 35 a suficiéncia de recursos do patrimoénio separado nao foram plenamente acatadas, pois
as tarefas constantes no caput sdo obrigacdes da companhia securitizadora, por inerentes a operagao

de securitizagao.

Todavia, ao revisitar a matéria, a CVM concluiu que a atividade de cobranca de créditos
inadimplidos, que ndo se confunde com a liquidagdo financeira ordindria dos direitos creditérios, ndo é
fundamental em uma operacgdo de securitizacdo. Diante de todo o acima exposto, foram revisitados o
caput, o § 22, VIII, e 0 § 49, todos do atual art. 35, a partir de sugestdes redacionais efetuadas pelos

participantes.
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Finalmente, em atencdo a preocupacdo de Eco Securitizadora quanto a aplicagdo do inciso Il do §
22 do atual art. 35, convém deixar informado de modo claro e preciso que o pagamento de multas
cominatorias deve ocorrer as expensas da companhia securitizadora, inexistindo hipdtese de a despesa
ser atribuida ao patrimonio separado. Naturalmente, a regulamentacdo nao interferiria em arranjos
contratuais da companhia securitizadora que contivessem clausula de regresso contra a parte que tiver

dado causa a multa.

ABECIP, por sua vez, sugere alteracdo de redacdo do art. 26, atual 35, no sentido de considerar os
agentes ali indicados como prestadores de servicos da emissdo, e ndo contratados da companhia

securitizadora.

Segundo a associa¢ao, ndo faz sentido impor a companhia securitizadora a verificagdo dos servigos
prestados, por exemplo, pelo agente fiducidrio, que tem inclusive como uma atribuicdo essencial, a de
fiscalizagdo dos servigos prestados pela securitizadora em atengdo a proteg¢ao dos direitos dos
investidores. Cita, ademais, que todos os players sdo devidamente regulados pela CVM, que detém poder

de policia em relagdo a eles.

ABECIP comenta que outro ponto a ser ajustado em relacdo ao art. 26, atual 35, é o conflito de
atribuicbes da companhia securitizadora com as atividades do agente fiduciario, previstos no § 29, incisos

I, alineas “a” e “d”, Il, V e VIII.

Para tanto, a proponente, assim como Brazilian Securities, evoca que a diligéncia de verificacdo da
representacdo dos investidores é atribuicdo inerente ao agente fiducidrio, haja vista o disposto na
Instrugdo CVM 583, arts. 10 e 11, incisos IV e XVIII, e que os agentes fiducidrios ja possuem todos os
mecanismos e instrumentos necessarios para a realizacdo de tal atividade, sugerindo, assim, a exclusdo

“un

da alinea “a”.

Ja quanto ao art. 26, § 29, “I”, “d” e “V”, ABECIP sugere que deva ser indicado que as obrigacdes
ali inseridas sdo atribuiveis conjuntamente a securitizadora e ao agente fiduciario, de forma a alinhar as

normas que disciplinam os deveres de cada um.

Quanto a obrigacdo de pagamento de multas cominatdrias a CVM, deve ficar expressa que esta
obrigacdo cabera a companhia securitizadora se foi ela quem deu causa a multa, vale dizer, caso a multa
atribuida a companhia securitizadora seja originada de desatendimento de obrigacdo que a companhia
securitizadora dependa de terceiros, esta multa deve ser atribuivel ao patrimdnio separado. Ademais, no
tocante a obrigacdo de cobranca dos direitos creditorios pela companhia securitizadora, ABECIP suscita o
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conflito desta disposicdo com o previsto no art. 12 da Instrugdo CVM 583, que atribui ao agente fiduciario

essa responsabilidade’®,

Em relacdo ao comentdrio inicial da ABECIP, ndo hd contradicdo em o prestador de servigcos ser
contratado pela companhia securitizadora e prestar servicos ao patrimonio separado, ou mesmo para
os investidores, como no caso do agente fiduciario. De toda forma, cabe repisar que a nova redagao do

atual art. 33 deixa claro que a contratacdo pode ocorrer “em beneficio do patrimoénio separado”.

No que se refere as consideracdes acerca do dever de fiscalizagdo da companhia securitizadora,
informa-se que a norma foi alterada (atual art. 36, paragrafo unico) de modo a prever expressamente
que a fiscalizacdo esperada nao alcance as atividades que se encontram sob a competéncia da CVM, nos
termos da Lei 6.385. Assim, o dever de fiscalizagdo da companhia securitizadora fica limitado aos

servicos que nao se encontram sob a competéncia da Autarquia.

J4 no que tange a tarefa de diligenciar para que sejam mantidos atualizados e em perfeita ordem
os controles de presencas e as atas de assembleias especiais dos investidores, as sugestées de ABECIP
e Brazilian Securities ndo foram acatadas, dado que essa tarefa ndo resta atribuida ao agente fiducidrio

pela lei ou regulamentacao.

Por oportuno, esclarece-se que a regulamentacdo vigente n3do atribui ao agente fiducidrio a tarefa
de cobrar os direitos creditérios inadimplidos. O art. 12 da Resolugdao CVM 17 possui, muito claramente,

um escopo mais abrangente que o mencionado pela associagdo.

Tampouco foi acatada sugestdo de ABECIP para que algumas obrigacdes atribuidas a companhia
securitizadora sejam expressamente oponiveis também aos agentes fiduciarios, haja vista que as
atribuicbes desses agentes ndo se confundem e nao seria conveniente duplica-las, para ndo aumentar

o custo de observancia da norma sem que exista uma contrapartida.

Quanto a responsabilidade pelo pagamento da multa cominatoria, esclarece-se que a CVM a cobra
do agente que é responsavel pelo envio da informacdo, no caso tratado pela ABECIP, a companhia
securitizadora, observado que outros participantes da operacdo de securitizacdo possuem suas proprias
obrigacdes de reporte, previstas em normas especificas. Nada impede, porém, que a companhia

securitizadora busque reparacdo no Judiciario contra um terceiro que tiver dado causa a multa.

10 “Art, 12. No caso de inadimplemento de quaisquer condicdes da emiss3o, o agente fiduciario deve usar de toda e
qualguer medida prevista em lei ou na escritura de emissdo ou no termo de securitizagdo de direitos creditérios para

proteger direitos ou defender os interesses dos titulares dos valores mobiliarios”.
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ANBIMA faz sugestGes ao art. 26, atual art. 35, de forma a viabilizar a emissdo de novas séries
dentro da mesma emissao. Em caso de inexisténcia de recursos no patrimoénio separado, a companhia
securitizadora pode se encontrar sem os meios necessarios para tornar efetivos os direitos previstos na
documentacdo de securitizacdo relativos a cobranca e ao recebimento dos direitos creditdrios ou de suas

garantias.

Desse modo, estruturas de securitizacdo em que haja ativos suficientes para fazer frente aos
passivos respectivos, decorrentes dos titulos de securitizacdo, podem ter saneadas situacdes pontuais de
falta de caixa (recursos liquidos) a disposi¢ao da securitizadora, sem a necessidade de adogdo de outras
medidas — como a substituicdo da companhia securitizadora ou reestruturacées mais complexas — que,
além de serem indcuas, poderiam tanto exigir mais tempo para se concretizar quanto se mostrar menos
eficientes para solucionar a questdao. ANBIMA complementa sua manifestagao com a sugestao de adigao
dos §§ 422392 ao art. 26.

Adicionalmente, ANBIMA pretende que se ajuste o titulo da Sec¢do Il que antecede o art. 26, atual
art. 35, que passaria a ser “Prestacdo de Servicos” e o § 19, substituindo o termo “subcontratar” por
“contratar”, tendo em vista que a companhia securitizadora ndo realiza prestacdo de servicos no ambito
de suas emissdes de titulos de securitizagao, dado que tais atividades sdo realizadas em relagao a recursos

préprios.

Coelho Advogados sugere a insercao do texto “conforme previsto nos documentos da emisséo” ao
final do art. 26, § 29, VIII, para deixar expresso que a companhia securitizadora se submete apenas as

obrigacdes previstas nos documentos da emissao.

Patria Investimentos, a partir dos argumentos elencados no item 3.1 deste relatdrio sobre a
incidéncia de comandos da norma para securitizadoras que emitem somente para investidores
profissionais, sugere o acréscimo de um dispositivo contendo descontos regulatérios em fungdo do

publico-alvo da operacdo.

A sugestdao da ANBIMA para acréscimo de novos §§ ao atual art. 35 para contemplar mecanismo
a disposicdo da securitizadora que permita a captacao de recursos adicionais, vinculados a mesma
emissao, com a finalidade de prover os recursos para ado¢ao das medidas necessdrias para a realizagdo
dos direitos creditérios foi acatada (§§ 42 a 62). Também foram acolhidas as sugestdes da associagao ao

titulo da Secao Il e ao § 19.
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Com relagdo a sugestdo feita pelo Coelho Advogados, esclarece-se que a companhia se submete
ndo somente aos comandos do instrumento de emissdo, mas também a toda a regulamentacdo vigente,
sendo redundante reafirmda-lo na norma, pelo que a proposta nao foi acatada. A proposta de Patria
Investimentos esta superada, vez que companhias emissoras que ndo sejam registradas como S1 ou S2

na CVM nao se submetem a norma.

Vale ressaltar, por oportuno, que inexistem descontos regulatérios na presente regra que
alcancem companhias securitizadoras S1 ou S2, nessa qualidade. Todavia, ha determinados descontos
para operagdes de securitizagao exclusivamente destinadas a investidores profissionais. Ademais, a
regulamentacdo especifica das ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios impde menos

requisitos nas operacoes para o referido publico-alvo.

Pentagono comenta que, atualmente, existem situagdes que ndao atenderiam ao disposto no art.
26, § 2°, lll, da Minuta, tais como os CRI lastreados em contratos de compra e venda, que nao sao
a_n

registrados nos termos da alinea “a”, nem custodiados nos termos da alinea “b”. Quando ha emissdo de

CCl, estas sdo custodiadas, mas os contratos de compra e venda que as lastreiam nao.

Dessa forma, tendo em vista a particularidade das emissGes, e o risco de uma obrigacdo tdo ampla
tornar-se inviavel na pratica, sugere atrelar a obrigacdo de registro e custdodia ao disposto nos documentos

da emiss3do.

SEFAZ-SP sugere excetuar a obrigacdo de que trata o inciso Ill do § 22 para os direitos creditorios
originados por entes federados ou por entidades por estes controladas. Manifesta que a excepcionalidade
proposta na redagao do inciso Ill do § 22 do art. 26 mantém regular as operagdes de securitizagao por
entes federados, considerando que os diretos creditérios origindrios de contratos de parcelamento de
tributos ou dividas ndo tributdrias, por disposicdo legal ndo podem ser custodiados em entidade
administradora de mercado organizado ou entidade de custddia autorizada pela CVM. Assim, sugere o
acréscimo na redacdo do inciso lll: “manter os direitos creditérios e demais ativos vinculados a emissdo,

exceto quando originados por entes federados ou por entidades por estes controladas”.

SEFAZ-SP sugere, ainda, a inser¢ao de novo paragrafo ao art. 26, atual 35, comentando que a
excepcionalidade proposta por meio da inclusdo de tal sugestdao mantém regular as operacdes de cessdo
de direitos creditérios realizadas por entes federados no que tange a sua cobranga, considerando ser
prerrogativa exclusiva das suas Procuradorias; e permite, no caso de cessao de direitos creditorios

realizadas por entidades controladas pelo ente federado a companhia securitizadora, avaliagdo do
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cessionario do modelo de melhor eficacia de cobranca e recuperacao de créditos cedidos e inadimplidos.

Assim, faz a seguinte sugestao de texto:

“Ndo se aplica a companhia securitizadora a obrigacGo de cobranca e execucglo de garantias,
conforme prevista no caput e no inciso VIll do § 22 acima, relativamente a direitos creditdrios originados

por entes federados ou por entidades por estes controladas.”

Ugbar sugere, para fins de maior clareza e para resguardar a liberdade de contratacdo de
prestadores de servigos por parte das securitizadoras, que o § 22 do art. 26 sofra alteracdo pontual, para

deixar claro que seu rol ndo é exaustivo.

Em atencdo as manifestacdes relacionadas ao atual art. 35, § 29, incialmente cabe um
esclarecimento basilar: a CVM dedica especial atencdo a matérias relacionadas ao lastro da emissao de
titulos de securitizacdo, mais especificamente, a existéncia, integridade e titularidade dos direitos
creditdrios, sendo as particularidades de determinada operagdo de securitizacdo ou de determinado
segmento econdmico secundarias quando comparados com a higidez da industria de securitizagdo

como um todo.

Com relagdo aos comentarios da Pentagono e da SEFAZ, ndo se espera que a regulamentacao da
CVM inove em relacdo a normas hierarquicamente superiores, de forma que ndo se vislumbra
necessidade de as regras aplicadveis ao mercado de securitizacdo esclarecerem que sua aplicagdo nao

implica na inobservancia de diplomas legais — isso vale para todas as normas emanadas da CVM.

O mesmo racional aplica-se a ndo aceitacdo da sugestdo de SEFAZ de inclusdo de dispositivo
excluindo direitos creditdrios cedidos por entes federados do requisito de custddia ou registro. A CVM
reconhece que a cobranca de direitos creditérios originados por entes federados e por suas entidades
controladas possuem regras especificas, mas ndo enxerga necessidade de a regulamentacao afirma-lo,

pelo que ndo acatou a sugestao de SEFAZ.

Por fim, a sugestdo da Ugbar ndo foi acatada, na medida em que a redagao proposta ao publico,
ao mencionar que “incluem-se entre as obrigacdes...” ja denota que as obrigacdes constantes do § 29
ndo perfazem um rol exaustivo, mas sim um rol minimo, de carater exemplificativo, inexistindo
impeditivo para que a companhia securitizadora assuma outras obrigacdes, que ndo estejam

expressamente previstas na regulamentacao.
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3.23 Deveres de diligéncia e fiscalizacdo (art. 27 — atual art. 36)

ABECIP sugere alterar a redagao do inciso | para refletir a obrigacdao de que o terceirizado tenha
recursos adequados e suficientes para a prestagdao dos servigos contratados, sem obrigar a companhia

securitizadora a fazer uma verdadeira “diligéncia da prestacdo de servicos enquanto empresa”.

ABSia, por sua vez, pondera que a companhia securitizadora nao tem como afirmar e verificar, de
forma taxativa, que os prestadores de servigos contratados possuem recursos humanos, tecnolégicos e
estrutura adequados e suficientes para a prestacdo dos servicos, mas pode envidar seus melhores

esforgos para a realizagao de tal verificagao.

B3 sugere que acrescentar um novo inciso lll ao art. 27 para reforcar, na Minuta, as obrigacdes das
companhias securitizadoras quanto a criacdo e implementacdo de um sistema de controles internos, em
linha com o abordado no Edital, o qual deve ser formalizado por escrito e disponibilizado para

conhecimento do regulador: “/ll - regras, procedimentos e controles internos.”

A redacdo do atual art. 36 foi alterada, com base nas sugestdes recebidas dos participantes, cada
qgual considerada pertinente a seu modo. Em relacdo ao tema de contratacao de prestadores de servico,

o resultado das alteragdes promovidas pode ser resumido da seguinte forma:

= QOs prestadores de servicos devem ser contratados pela companhia securitizadora, ainda que em
beneficio e as expensas do patriménio separado para o qual os servicos serdo prestados;

= A companhia securitizadora deve ser diligente na sele¢do e escolha de todos os prestadores de
servicos, mas fiscalizarad somente aqueles que estejam prestando servigos que nao se encontram
sujeitos a regulamentacao da CVMV;

= QO instrumento de emissdo determinara os encargos que competem ao patrimonio separado (e,
por exclusdo, o que compete a companhia securitizadora); e

= QOsinvestidores ndao podem propor a substituicdo de prestadores de servicos, a exce¢ao do agente
fiduciario, mas devem concordar quando da substituicdo de servicers previstos no instrumento

de emissao.

3.24 Conta escrow (art. 28 — atual art. 37)

Em breve resumo, ABCD/ABIPAG defendem que sejam ampliados os conceitos de “conta de
titularidade da securitizadora” e de “conta escrow” prevendo a possibilidade de essas contas serem

contas de pagamento, bem como manter facultativa a adogdao da conta escrow, de modo que sua
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obrigatoriedade esteja condicionada ao instrumento de emissdo. A ideia é viabilizar modelos de cobranca
alternativos e mais democraticos a todas camadas e regides do pais, citando como exemplos wallets e

smart contracts.

ABECIP, por seu turno, considerando que a fungdo inerente a atividade do agente fiduciario nas
emissdes de valores mobilidrios é a de proteg¢ao dos investidores, e que ja ha uma instituicao bancaria
gue ja faz a verificacdo do atendimento dos requisitos para a liberacdo de recursos da conta e que conta
é aberta em nome da securitizadora, para ndo ocorrer conflito de interesses, entende que deve ser
atribuivel ao agente fiducidrio a verificagdo de cumprimento de requisitos especificados no § 12 do atual
art. 37, quando é tratada em carater excepcional a possibilidade de recebimento de direitos creditérios

em conta escrow.

Ademais, considerando o alto custo de abertura e manutencao de uma conta escrow, ABECIP

opina ser relevante estabelecer na Resolucdo a quem cabera o pagamento desta despesa.

ANBIMA propde a exclusdo da especificacdo da conta escrow no texto da Resolucdo. Além de ser
um produto bancario especifico, que conta com outros possiveis substitutos com efeito similar, aponta
gue tanto a tecnologia quanto especificidades de cada negdcio podem dar origem a outros meios ou
mecanismos de recebimento dos recursos. Logo, ndo ha que limitar na regra o veiculo do recebimento,
especialmente no contexto atual de sofisticacdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), com o
surgimento de novos mecanismos e novas entidades atuantes nessa seara, que podem modificar de forma

relevante os mecanismos disponiveis para tal finalidade.

Ademais, prossegue ANBIMA, ha casos em que ndao é possivel o recebimento de recursos
diretamente em conta de propriedade da securitizadora. Deve prevalecer, portanto, a sua obrigacdo de
diligenciar para que os recursos da carteira sejam efetivamente direcionados para a sua conta, submetida

ao regime fiduciario, se for o caso.

Coelho Advogados sugere a exclusdo integral do art. 28 da Minuta. Alega que a flexibilizacdo das
formas de recebimento dos direitos creditérios cabe a companhia securitizadora e a sua expertise em
cada setor de atuacdo, podendo criar, por diversas vezes, estruturas alternativas que facilitem o acesso
ao crédito. Alternativamente, caso tal exclusdo ndo seja acatada, propGe a inclusdo de um novo

dispositivo, prevendo que o termo de securitizacao pode prever a liberalidade.
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A CVM acatou as sugestdes de ABCD/ABIPAG e ANBIMA no sentido de admitir a possibilidade de
recebimento de recursos da operacgdo de securitizacdo por meio de conta de pagamento, requerendo,
contudo, que a instituicdo de pagamento que preste o servico seja autorizada e supervisionada pelo

Banco Central do Brasil, nos termos da Resolucdo BCB 80, de 2021.

Ademais, reconhecendo que a regulamentacdo pode ser menos prescritiva, foram promovidas
alteragdes no § 12 do art. 37 da Resolugdo inspiradas nos comentarios dos participantes, de forma a
conferir flexibilidade as operacdes de securitizacdo para utilizarem outras solu¢gdes que ndo a conta

escrow, desde que provoquem efeitos andlogos.

A sugestdo de exclusdao do dispositivo ndo foi acatada porque, independentemente do meio
operacional por meio do qual ocorra a liquidacdo financeira dos recebiveis, o transito dos recursos por
meio do patrimonio de terceiros representa um risco que a regulamentacdo deseja que seja
preferencialmente mitigado, ou, na hipdtese de o procedimento ser fundamental para a operacdo de

securitizacdo, que seja gerenciado de modo adequado pela companhia securitizadora.

Ademais, é oportuno ressaltar que o dispositivo em tela nao se aplica a operag¢des de securitizagao

exclusivamente destinadas a investidores profissionais.

No que se refere a sugestdo de ABECIP sobre a participacdo do agente fiduciario, a CVYM ndo a
acatou, por entender que podem existir estruturas nas quais serd mais eficiente que a verificacao de
cumprimento de requisitos seja feita diretamente pela companhia securitizadora, sem que essa

hipdtese resulte em qualquer mitigador as obrigacdes do agente fiduciario.

Provincia solicita esclarecimento se o conceito de conta escrow objetiva a obrigatoriedade de
contratar junto as instituicdes financeiras, além da conta corrente, o servico de controles para liberagoes,

pois, se assim for, implicard em custos relevantes para a operac¢ao de securitizagdo.

Pentagono comenta que existem emissdes que compartilham uma mesma conta, cabendo a
companhia securitizadora verificar a origem e dar a destinacdo correta. Tal situagdo € mais comum nas
operacgGes que compartilham, total ou parcialmente, o lastro. Assim, sugere excluir a mencdo de que a
conta deve ser “aberta exclusivamente para cada emissao” do caput do art. 28 da Minuta. Ademais, relata
gue tal estrutura deve contar com regime fiduciario, mas o regime fiduciario ndo é obrigatério em todos
0s casos de securitizagdo. Por isso, recomenda também excluir a mengao de que a conta aberta “deve

contar com a institui¢ao do regime fiduciario”.
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Adicionalmente, o art. 28, § 1°, da Minuta dispGe que os recursos serdo transferidos da conta
escrow para a conta centralizadora “apds o cumprimento de requisitos especificados e verificados pela
companhia securitizadora ou pelo agente fiduciario”, mas entende que eventuais condi¢Ges e verificagcoes
deverdo estar estipuladas no contrato de abertura da conta escrow, de forma que essa menc¢do no art.

28, § 1°, da Minuta pode gerar maiores incertezas, motivo pelo qual sugere retira-la.

Quanto a solicitagao de esclarecimento da Provincia, informa-se que a previsdao proposta no § 1¢

do art. 28 da Minuta somente estabelece uma excegdo para a regra geral, presente no caput.

A sugestao da Pentagono no sentido de ndo se exigir a abertura de uma conta para cada emissao,
ndo foi aceita, dado ser considerado inaceitdvel que recursos de patrimbénios separados sejam
misturados. No mesmo sentido, cabe alertar que ndo é permitido pela regulamentacdo vigente que

emissGes com patrimonio separado compartilhem lastro.

J4 em resposta ao comentario acerca do fato de que o regime fiducidrio ndo é obrigatdrio em

todas as operacdes de securitizacdo, foi acrescida a expressao “se for o caso” ao final do dispositivo.

Por fim, a CVM nao vislumbra as incertezas que seriam trazidas pela redagdo proposta na Minuta,
até mesmo porque se trata de dispositivo ja largamente utilizado no mercado de CRA, nos termos do
art. 52, § 19, da Instrugcdo CVM 600, sem que se tenha conhecimento de problemas estruturais em sua

aplicacao.

3.25 Conta utilizada em operag6es com derivativos pela companhia securitizadora (art. 29 — atual
art. 38)

Duarte Garcia sugere um ajuste pontual no paragrafo unico do art. 29 da Minuta, que prevé uma
conta em nome do patriménio separado, no caso de utilizacdo de derivativos, pois essa conta deveria ser

aberta em nome da securitizadora e vinculada a cada patrimonio separado.

A sugestdo nao foi acatada, pois a redacdao da Minuta espelha aquela ja utilizada no mercado de

CRA, onde tem funcionado a contento, nos termos do art. 42, pardgrafo Unico, da Instrucao CVM 600.

3.26 Destituicdo e substituicdo de companhia securitizadora (art. 30 — atual art. 39)

ABCD/ABIPAG manifestam preocupac¢do em relagdo a possibilidade de a companhia securitizadora
ser substituida, dado que a securitizagao deve constituir uma operagao perfeita, de forma a ser realizada

conforme as tratativas estabelecidas no Termo da Securitizacdo, que deve prever os remédios para os
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cenarios tratados no art. 30 da Minuta. Prosseguem argumentando que existem mecanismos para liquidar
uma operacao de securitizacdo e que aos investidores deveriam ser oponiveis apenas duas hipdteses de
descontinuidade da operacdo de securitizagdo: resgate do ativo ou liquidacdo do patrimonio separado

pelo agente fiduciario.

Ja ABSia argumenta que a Lei 9.514 é clara ao definir em seus arts. 14 e 15 as Unicas hipdteses em
gue podera haver mudancas no regime fiduciario estabelecido pela companhia securitizadora, quais
sejam: (i) a insuficiéncia de bens do patrimbnio separado e (ii) a insolvéncia da companhia securitizadora.
Assim, apresenta uma extensa fundamentagdo para defender que as hipoteses previstas nos incisos Il e

IV do art. 30 da Minuta contrariam e expandem indevidamente o disposto na legislacdo.

ABSia destaca, ainda, que os ativos que integram o patrimoOnio separado, embora estejam
segregados do patriménio comum da companhia securitizadora para fins contabeis enquanto durar a
emissao dos CRI e CRA, ainda continuam sendo de titularidade da companhia securitizadora, dado que a
segregacdo patrimonial tem a finalidade especifica de protecdo dos investidores, mas ndo tem o condao
de subtrair do patrimonio da companhia securitizadora os recebiveis que lastreiam a respectiva emissao,

gue remanescem de sua exclusiva titularidade.

ABSia acresce que o art. 11, VI, da Lei 9.514 determina que a realizacdo dos direitos dos
beneficidrios limitar-se-a aos créditos imobilidrios integrantes do patrimoénio separado, e o art. 16
esclarece que, uma vez satisfeitos os créditos dos beneficiarios, os ativos excedentes serdo reintegrados

ao patrimdénio comum da companhia securitizadora.

A associacdo prossegue no sentido de que o patrimoénio separado ndo adquire autonomia em
relacdo a companhia securitizadora, o que restaria evidenciado pela falta de personalidade juridica
propria ou sequer inscricdo no CNPJ. Reforca o ponto destacando que todas as garantias sdo registradas
sob a titularidade da companhia securitizadora. Finaliza invocando o Cddigo Civil para apontar a

impossibilidade de se substituir o emissor de um titulo de securitizacao.

Diante do acima exposto, aponta que os arts. 14 e 15 da Lei 9.514 delimitam situagdao bastante
excepcional, pois estabelecem mecanismos pelos quais parte do patriménio da companhia securitizadora
pode, compulsoriamente, ser transferido a terceiro. Assim, esses dispositivos legais devem ser objeto de

interpretacgao restritiva.

ANBIMA, na mesma linha, entende que a substituicdo da companhia securitizadora somente pode

ocorrer nas situacbes expressamente previstas em lei, ou mediante concordancia da securitizadora
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original, hipdtese em que o termo “substituicdo” ndo seria o mais correto. Isso decorre do fato de a
securitizadora ser emissora e devedora dos titulos de securitizacdo. Desse modo, a substituicdo da
securitizadora assume contornos de assun¢do de divida, que ndo pode ser realizada validamente sem a

concordancia expressa do devedor. Dessa forma, sugere a exclusao do inciso Il do art. 30.

Coelho Advogados opina que a possibilidade de transferéncia de ativos entre companhias
securitizadoras ndo é questionada, dado que os ativos que compdem o patriménio separado podem ser
cedidos a outra companhia securitizadora, que por sua vez os vinculara a novos valores mobilidrios de sua
emissdo. Cita que o termo “substituicdao” é impreciso, dado que uma emissora de valores mobiliarios ndo
pode ser objeto de substituicdo em seu proprio instrumento de emissdo de divida. Faz proposta de

redacdo alinhada as suas observacgdes.

B3, por sua vez, opina ser pertinente que no art. 30 da Minuta seja abarcada a possibilidade de
destituicdo e substituicdo da companhia securitizadora por vontade dos investidores, deliberada em

assembleia especial de investidores por quérum qualificado.

Eco Securitizadora, com base no art. 14 da Lei 9.514, comenta que o inciso | do art. 30 da Minuta
deve esclarecer o que seria "insuficiéncia dos bens do patrimoénio separado". A proponente opina que
seria a insuficiéncia de recursos financeiros para honrar com o pagamento dos valores mobiliarios na data
de seu vencimento final, antecipado ou ndo, nao alcangando, para fins do art. 30, mero inadimplemento
dos direitos creditdrios ou dos titulos de securitizacdo. Sugere redagdo para o inciso |, contemplando seus

apontamentos.

Eco Securitizadora sugere, ainda, a exclusdo do inciso Ill do art. 30, para ndo dar margem a
interpretacdo de que a companhia securitizadora € uma mera prestadora de servicos da operacao de
securitizagao e ndao a companhia emissora do valor mobiliario e titular dos direitos creditérios que a

servem de lastro.

Pentagono, por sua vez, entende que o art. 30, IV, da Minuta, faz mencdo a transferéncia da
administragdao dos créditos “a um terceiro”. Por entender que esse terceiro deverd também ser uma

“"

companhia securitizadora, sugere a troca da expressdo “um terceiro” por “outra companhia

securitizadora”.

Pentdgono observa que ja é comum que termos de securitizacdo prevejam hipdteses de

destituicdo automatica, sem participacdo dos investidores, incluindo, mas ndo se limitando as hipoteses
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legais. Com vistas a evitar que aquilo que é automatico passe a depender de deliberacdo de investidores

reunidos em assembleia, sugere ajuste na redagao do paragrafo unico do art. 30 da Minuta:

“Pardgrafo unico. Em quaisquer dos casos previstos nos incisos | a IV a decisdo deve ser efetivada

tomada por decisGo de assembleia de investidores, ou por ela ratificada, nas hipoteses em que a

destituicGo se opera de forma automdtica, nos termos da lei ou conforme previsto no termo de

securitizagdo.”

PREVI requer que seja inserido novo dispositivo, prevendo a hipdtese de destituicdo e substituicao
em caso de fraude, ma gestao ou condenagdao em atos de corrupgao da companhia securitizadora.

Entende que a sugestdo corrobora outras condutas exigidas na Minuta.

No que se refere as consideracdes de ABCD/ABIPAG, cabe esclarecer que as hipdteses de
destituicdo e substituicdo previstas na norma nao prejudicam a adog¢do pela companhia securitizadora
das medidas que estiverem previstas no instrumento de emissao, inclusive para liquidar a operacao, se
for o caso. Note-se que ndo se trata de necessariamente “descontinuar uma operacao de securitizacao”
— a operacao poderia continuar com outra companhia securitizadora na administracao do patriménio

separado.

Em relagcdo a manifestacdo de ABSia, inicialmente destaque-se que a maior protecdo que o regime
fiduciario oferece aos investidores é a titularidade, transitéria, enquanto vigente a operagdo de
securitizacao, dos ativos alcancados pela instituicdo do regime fiducidrio. Ou seja, o instituto do
patrimonio separado ndo existe somente para fins contabeis, como alegado pela associacdo, mas
também para conferir uma blindagem juridica da carteira de recebiveis quanto aos riscos e obrigacoes

da companhia emissora e demais patrimonios separados sob sua administracao.

Mais especificamente no que se refere ao apontamento da ABSia de que os incisos Il e IV do art.
30 da Minuta (art. 39 da Resolucdo) representam uma extensdo indevida da lei, convém ressaltar que
as solucoes contidas nos dispositivos requerem, necessariamente, a concordancia da companhia
securitizadora, seja por ter lavrado o instrumento de emissao citado no inciso lll, seja pelo aceite de que
trata o inciso IV. Consistem, portanto, em possibilidades claramente delimitadas quanto ao seu alcance,
e com as quais a companhia securitizadora tera que estar de acordo. Desse modo, tem-se que 0s
dispositivos sdo somente facilitadores de acordos entre investidores e companhias securitizadoras, a

serem utilizados em casos excepcionais, e sempre a partir de uma perspectiva negocial.
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A propdsito da ponderacdo da ABSia com base nos art. 11, VI, e 16 da Lei 9.514, entende-se que
o art. 11, VI, se destina a esclarecer que o regime fiducidrio blinda a operacdo de securitizacdo das
obrigacdes da companhia securitizadora, e 0 § 22 do art. 16, ao utilizar o vocabulo “reintegragao”, torna
inequivoco que, enquanto perdurar a operagdo, os ativos integrantes do patrimonio separado ndo

integram o patrimonio da companhia securitizadora.

A sugestdo de redacdo de Coelho Advogados para o caput do art. 39 da Resolug¢ao ndo foi aceita.
Todavia, considerando que (i) a companhia securitizadora pode ser substituida somente na qualidade
de administradora da carteira de recebiveis; e (ii) a carteira pode ser transferida para outro agente que
ndo seja uma companhia securitizadora, nos termos do art. 14, § 12, da Lei 9.514, a CVM efetuou

alteracdo na redacdo do atual art. 39 — o que lida também com o apontamento efetuado pela ANBIMA.

A sugestdo de B3 nao foi acatada porque a possibilidade sugerida ja resta coberta pelo inciso I,

sendo uma questao de mercado.

Com relacdo ao alcance da expressao “insuficiéncia dos bens do patriménio separado”, constante
do inciso |, objeto da manifestacdo da Eco Securitizadora, esclarece-se que o dispositivo ndo alcanca
mero inadimplemento pontual dos direitos creditérios, que possa ser solucionado de modo ordinario
na rotina da operacdo de securitizagdo. O dispositivo trata de uma inadimpléncia significativa o
suficiente para comprometer o pagamento da remuneracao dos investidores, conforme estabelecida

no instrumento de emissao.

No que tange a sugestdo de exclusdo do inciso Il do art. 30 da Minuta (art. 39 na nova numeracao),
nao foi acatada, dado que a regulamentacdo deixa claro que a companhia securitizadora ndao é somente
uma prestadora de servicos. A sugestdo da Pentagono para o inciso IV tampouco foi acatada pois,
segundo previsao legal, em caso de insuficiéncia dos bens do patrimonio separado, a assembleia pode
decidir pela transferéncia dos bens e direitos dele integrantes para outra entidade que atue no Sistema

Financeiro Imobiliario — SFI.

J4 o apontamento de Pentagono quanto a desnecessidade de os investidores deliberarem sobre
regras de aplicacdao automatica foi considerado pertinente, tendo originado alteragdao pontual no inciso
Il do atual art. 39.

Embora a preocupacdo da PREVI seja meritdria, os proprios investidores institucionais podem

negociar a inser¢ao do dispositivo no instrumento de emissao, nos termos do inciso Ill, demandando
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gue determinadas hipdteses sejam pactuadas no instrumento de emissdo. Assim, a sugestdo nao foi

acatada.

3.27 Emissdo e distribuicdo de valores mobiliarios (art. 31 — atual art. 43)

Duarte Garcia sugere o aumento do limite de RS 100 milhdes, previsto no art. 31 da Minuta, para
RS 200 milhdes, assim como requer que ndo haja limite de valor para ofertas publicas de distribui¢do com
esforgos restritos, visto que os investidores de tais ofertas sdo profissionais, nos termos da Instrugao CVM
476.

Ugbar comenta que a possibilidade da companhia securitizadora atuar na distribui¢ao de valores
mobilidrios de sua prdpria emissao, sem a contratagdo de instituicdo intermediaria, deve ser definida em
termos mais precisos e questiona se os RS 100 milhdes previstos no art. 31 s3o referentes a cada série da
emissao ou a emissao como um todo e se sao contabilizados de forma acumulada ao longo do tempo. A

proposta é de que o valor seja contabilizado por emissao e de forma independente ao longo do tempo.

A proposta da Duarte Garcia ndo foi acatada, haja vista que esse regramento ja na origem se
destinou para permitir que as companhias securitizadoras pudessem ofertar suas emissées para a sua
base de clientes existente. Naturalmente, ainda que a permissdao ndo tivesse nenhuma limitacao de
publico-alvo, o escopo do pleito das companhias securitizadoras e a légica de sua aplicacdo se daria no
contexto de investidores qualificados e profissionais, sobretudo pela desnecessidade de esforcos
amplos de disseminacdo da oferta e do valor unitario mais significativo de tais investidores. Sendo assim,
a flexibilizacdo ja contou com a premissa de que o regime de distribuicao utilizado para esse tipo de

distribuicdo ja seria o de esforcgos restritos.

N3o obstante, o valor previsto no dispositivo foi alterado para RS 120 milh&es, simplesmente para

fins de atualizacdo monetaria.

Quanto as questoes suscitadas por Ugbar, a CVM esclarece que (i) o valor mencionado é referente
a cada emissdo, alcancado todas suas séries, se houver; e (ii) o referido valor ndo sofre alteracdo ao

longo do tempo, dizendo respeito somente ao valor de emissdo dos titulos de securitizacao.

3.28 Prestac¢ao de informagoes (art. 32 — atual art. 44)

ABCD/ABIPAG, ABSia e ANBIMA sugerem que haja a possibilidade de as companhias

securitizadoras responderem as demandas de investidores em formatos alternativos, desde que as
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informacgoes sejam publicas e acessiveis a todos e figurando como um agente facilitador do processo de
construgao de melhores praticas e inovagdes na seara do processo de securitizagao. Deste modo, propde-

se a inclusdo de novo § no art. 32 da Minuta:

“§ 49 As companhias securitizadoras poderdo divulgar informagées especificas que lhes sejam
requisitadas por detentores de titulos de securitizagéio de sua emissdo, inclusive com relagdo ao formato
de seu envio, sendo certo que a divulgagcdo de qualquer informagdo que ndo seja publica deve ser

simultaneamente disponibilizada no sitio eletrénico da companhia securitizadora.”

Patria Investimentos, considerando os argumentos citados no item 3.1 deste relatério sobre a
incidéncia de comandos da norma para companhias securitizadoras que emitem somente para

investidores profissionais, sugere o acréscimo de um novo § 42 ao art. 32, contemplando tal situacao.

Com relagdo as propostas de ABCD/ABIPAG, ABSia e ANBIMA, convém esclarecer que a norma da
CVM se refere a informagdes que necessariamente devem ser divulgadas, inexistindo na
regulamentacdo comando que inviabilize as praticas sugeridas pelas associacdes. De todo o modo, a

sugestao de redagdo foi acatada, com vistas a conferir maior clareza e seguranga a medida.

A sugestdo da Patria ndo foi acatada, haja vista que informagdes oriundas de companhias
registradas na CVM interessam a todo o mercado, ndao somente aos investidores de determinada
emissdo. Entretanto, note-se que o dispositivo ndo alcanga companhias securitizadoras que realizem
emissdes exclusivas para investidores profissionais e ndo se registrem na CVM como companhia S1 ou
S2.

3.29 InformagGes na pagina da companhia securitizadora na rede mundial de computadores (art.

34 — novo art. 46, novo inciso IV e novos §§ 12 e 29)

ANBIMA sugere a inclusdo do inciso IV e §§ 12 e 22 ao art. 34 da Minuta, conforme abaixo, para
conferir maior facilidade de acesso a tais informacdes pelo investidor, uma vez que hoje tais informacgdes
estdo esparsas, e existe dificuldade de acesso. A unificacdo do local de fornecimento das informacdes é

positiva para todo o mercado, da maior transparéncia para o investidor, além de reduzir custos.

Adicionalmente, como comentario geral, ANBIMA aponta que informagdes contidas nos contratos
de cessdo, em operacgbes pulverizadas, também deverdo estar disponiveis para acesso, ainda que haja

restricdes imputadas pela LGPD (Lei Geral de Prote¢do de Dados).

“Art. 34. (...)
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IV—sec¢do especifica para cada emissdo vigente, contendo, no minimo,
a) informe mensal aplicavel; (...)

e) notificagbes, convocagcbes de assembleia, atas e eventuais comunicados realizados pela

securitizadora com relagdo as emissoes vigentes;

f) demonstragdes financeiras auditadas do respectivo patriménio separado, elaboradas na forma

do artigo 39 desta Resolugdo; e

g) relatorios elaborados pelo agente fiducidrio de acordo com a regulamentag¢do especifica,

quando aplicdvel, relacionados a respectiva emissdo. (...)

§ 29 As instituicbes contratadas devem fornecer as informacgdes solicitadas pela companhia
securitizadora para assegurar a manutengcdo das informagées na pdgina da rede mundial de

computadores, nos termos do caput.

B3, por sua vez, pondera, em relacdo as informacgdes as quais deve ser dada publicidade na pagina
da companhia securitizadora, que a estrutura de controles internos da companhia pode conter
informacao interna e confidencial, bem como informacao estratégica e de diferencial de concorréncia, de
modo que ndo entende salutar seu compartilhamento publico. Tendo em vista que o regulador e,
eventualmente, a entidade administradora de mercado organizado, ja terd acesso aos documentos e
requisitos que comporao o formuldrio de referéncia, B3 entende que essas seriam informacdes suficientes

para compreender e avaliar a estrutura criada pela companhia securitizadora.

Nesse sentido, propde que sejam feitos os ajustes ao art. 34, para estabelecer que sejam
publicados na internet apenas os documentos que apresentem, de forma mais macro a governanga da

companhia securitizadora, sem, contudo, trazer fragilidades ao ecossistema interno dela.

Duarte Garcia propde a inclusao da obrigagdao de disponibilizagdo pelas companhias
securitizadoras de sua politica de prevencao a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo —
PLDFT, em suas paginas na rede mundial de computadores, propondo a inser¢do de novo inciso IV no art.

34 para este fim.

A proposta da ANBIMA foi acatada, embora ndo em sua totalidade em termos de conteudo.

Quanto ao comentario a B3 de que a estrutura de controles internos da companhia pode conter

informacgdo interna e confidencial, bem como informacgdo estratégica e de diferencial de concorréncia,
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de modo que ndo caberia o compartilhamento publico, cabe replicar que outros normativos editados
pela CVM, tais como a Resolugdo CVM 21, em seu art. 16, Ill, preveem a disponibilizacdo de regras,
procedimentos e controles internos na pdgina do participante na rede mundial de computadores e,

desse modo, a sugestdo ndo foi acatada.

Por fim, quanto a sugestdo de disponibilizacdo na pagina eletronica da companhia securitizadora
da sua politica de PLD/FTP, cabe notar que esse tipo de participante de mercado estd contemplado na
regulamentacdo especifica sobre a matéria (art. 32, inciso Ill, alinea “e”, da Resolugdo CVM n2 50, de 31
de agosto de 2021 — “Resolucdo CVM 50”), que ndo prevé a disponibilizacdo de tal politica na rede

mundial de computadores. Assim, a sugestdo nao foi acatada.

3.30 Informagoes periddicas (art. 35 — atual art. 47)

ANBIMA requer a exclusdao do inciso V do art. 35, uma vez que, segundo ela, atualmente a
obrigacdo de disponibilizagao de relatério elaborado pelo agente fiducidrio ja existe. A exclusdao do inciso
vai ao encontro dos esforcos de reducdo de custos de observancia da autarquia. Adicionalmente, a
associacdo propugna adequar o regime informacional das companhias securitizadoras destinadas a
realizacdo de uma Unica emissdo, de modo que somente as informacgdes de fato relevantes sejam

disponibilizadas aos investidores. Sugere altera¢do no paragrafo Unico do art. 35:

“Art. 35. (...)

Paragrafo unico. Caso a companhia securitizadora tenha sido constituida para apenas uma

emissdo, o formuldrio de referéncia respectivo deve, #

considerar as informacoes relativas ao grupo econémico em que se insere a securitizadora.”

Considerando que as companhias securitizadoras possuem diversas emisses com diversos
agentes fiduciarios, Duarte Garcia propde que o prazo para o envio do relatério dos agentes fiduciarios

pelas companhias securitizadoras seja de ao menos 2 dias Uteis a mais que o prazo final dos agentes.

Coelho Advogados sugere a inser¢do de “separado” ao final do inciso IV, para deixar claro que se
trata das demonstragdes financeiras do patrimoénio separado, e propugna também a exclusao do
paragrafo Unico, do art. 35, uma vez que entende que a Resolucdo deve ser aplicavel exclusivamente as

companhias securitizadoras que possam instituir regime fiduciario e constituir patrimdnios separados.
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Eco Securitizadora entende ser conveniente a inclusdao de um novo inciso no art. 35 citando o envio

das Informacdes Financeiras Trimestrais - IFT da companhia securitizadora.

O custo de disponibilizagdo (upload) de um documento em uma pdgina eletrbnica ja existente
parece justificado pelo beneficio de o conjunto de informagGes periddicas de uma operagdo de

securitizacdo estar acessivel em um unico lugar.

Note-se que o agente fiducidrio ja resta obrigado a encaminhar seus relatérios para as companhias
securitizadoras, nos termos do art. 15 da Resolugdo CVM 17. Ademais, cabe lembrar que, embora tanto
a companhia securitizadora quanto o agente fiduciario de fato disponibilizem o mesmo relatdrio, o
agente fiduciario ndo segrega informagdes por emissdes, como se espera que seja feito pela companhia

securitizadora, nos termos do art. 47, IX, da Resolucdo.

Diante de todo o exposto, a sugestdao da ANBIMA de exclusdo do inciso V do art. 35 da Minuta

(atual art. 47) ndo foi acatada.

J4 a sugestdo de Duarte Garcia quanto ao mesmo dispositivo da Minuta foi acatada, tendo sido

alterada sua redagao conforme o sugerido.

Tendo em vista o teor das informagdes do Formulario de Referéncia e da aplicagdo da norma
apenas as companhias securitizadoras registradas, vale ressaltar que tal documento ndo se aplica as
sociedades de propdsito especifico que sejam subsididrias integrais de tais companhias securitizadoras.
Dessa forma, os comentdrios de ANBIMA quanto a aplicacdo de determinados itens do Formulario de

Referéncia as SPE perdeu o objeto.

J4 quanto a inclusdo da palavra “separado” ao final do inciso IV, conforme sugerida por Coelho
Advogados, foi considerada desnecessaria, pois 0 mesmo inciso ja menciona tal termo, o que deixa claro
gue o exercicio social ali citado, tal como a demonstracao financeira, também se refere ao patrimoénio

separado.

Por fim, no que tange a inclusdo de informacgdes trimestrais sugerida por Eco Securitizadora, dada
as caracteristicas das operacdes de securitizacdo, ndo temos indicacdo de que o custo com a elaboracdo
de informagdes trimestrais, como as que ha para as companhias abertas em geral, originaria um
beneficio correspondente para os investidores ou para a eficiéncia do mercado, pelo que a sugestao

nao foi acatada.
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Todavia, tendo em vista que a emissdo de titulos de securitizagdao sem a instituicao de regime
fiducidrio sujeita os investidores aos riscos da companhia securitizadora, faz-se necessario que nesses
casos existam informacdes da emissora sendo prestadas em uma periodicidade inferior a 1 ano. Em
resposta, o art. 47, VII, prevé hipdétese na qual a companhia securitizadora tem que apresentar o

formulario de informagGes trimestrais utilizado pelas demais companhias abertas.

3.31 Prazo para envio de informes mensais e sugestao para as emissoes sem regime fiduciario

(art. 36 — atual art. 47, lll a V, e criagcdao de novos dispositivos e SuplementosE, F e G)

ABSia, ANBIMA e ISEC sugerem que o prazo para envio dos Informes Mensais referidos na Minuta,
sejam de até 30 (trinta) dias contados do encerramento do respectivo periodo de referéncia, assim como
ja é o caso para os CRA, de modo a permitir o efetivo cumprimento do mandamento normativo. ANBIMA
argumenta ainda que, nos casos de emissdes com lastros pulverizados, ndo é possivel cumprir o prazo de
15 (quinze) dias. ISEC comenta que as securitizadoras dependem de terceiros para acompanhamento da
performance dos créditos e os prazos de envio dessas informacdes muitas vezes seguem datas diferentes

ao longo do més, a depender do tipo de operagao.

Ugbar comenta que a elevagcdo do padrao informacional para as emissGes nas quais ndo exista
regime fiduciario € bem-vinda e necesséaria. Acredita, contudo, que a Minuta introduz um fator
potencialmente danoso ao regime informacional dessas emissdes, dado que, para os CRlI e CRA sem
regime fiduciario instituido, o Informe Mensal nos moldes do Anexo D resultarda em reducdo do nivel

informacional frente aos mesmos titulos com regime fiduciario instituido, quando deveria ser o contrario.

A participante opina que o maximo de transparéncia possivel é alcangado pelo preenchimento
inescapavel do Anexo E e do Anexo F da Minuta, respectivamente aos CRI e aos CRA, independentemente
da instituicdo do regime fiduciario. Isto posto, sugere efetuar uma alteracdo no art. 36, para determinar
a aplicabilidade do Anexo D apenas as emissdes de outros titulos que ndao sejam CRI e CRA. Em relacdo

titulos de securitizacdo sem regime fiduciario, a Ugbar entende que o Anexo D seria o suficiente

Ainda no tema das emissOes sem a instituicdo de regime fiduciario, Ugbar comenta que se faz
necessario um conjunto de dispositivos exclusivos para tal grupo, para mitigar o risco de duas operacdes
diferentes estarem lastreadas nos mesmos recebiveis. Para cada uma das operagdes sem regime
fiduciario, Ugbar entende que devem ser estabelecidas regras de verificacdo e acompanhamento da

suficiéncia e unicidade de lastro frente as respectivas emissoes.
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Em um caso extremo, duas emissdes sem regime fiduciario e da mesma securitizadora poderiam
estar lastreadas no mesmo (ou em parcela do) lastro, configurando, por exemplo, uma operacdo de
securitizacdo de CRI ou CRA com insuficiéncia de lastro. Os dispositivos a serem incluidos serviriam para

mitigar essa situacao.

A sugestdo de ABSia, ANBIMA e ISEC de ampliacdo do prazo de envio dos informes mensais de 15
para 30 dias foi acatada, haja vista que reflete o prazo ja previsto no art. 12 do Anexo 32-lll da Instrucao
CVM 480 para os CRA.

Quanto ao comentario da Ugbar acerca dos informes mensais a serem preenchidos em emissoes
de CRI e CRA sem regime fiducidrio, a CVM acatou a manifestagdo no tocante a necessidade de se
manter o preenchimento dos Suplementos E e F, respectivamente, a despeito da existéncia ou ndo de
regime fiduciario instituido sobre a emissao, ficando o Suplemento G a ser preenchido para as emissdes

de outros titulos de securitizagdo, com ou sem o regime fiducidrio.

Nas emissdes sem regime fiduciario, que constituem as excecdes — é pertinente lembrar —, o risco
de crédito esta no emissor, de modo que, embora a qualidade da carteira de recebiveis que serve de
lastro a emissdao continue a ser a métrica primdria de acompanhamento, as informagdes sobre a
companhia securitizadora adquirem relevancia, pois problemas na carteira de uma emissdo podem
contaminar a emissora, e vice-versa. Ou seja, de fato o regime informacional das emissées em tela tende

a ser mais robusto que o regime informacional das emissdes que contam com regime fiduciario.

Diante de todo o acima exposto, o conjunto de dispositivos governando o informe mensal foi
revisitado, com base na seguinte logica: toda operacdo de securitizacdo deve prestar informacgdes
padronizadas sobre a carteira de recebiveis, fonte primaria da remuneracdo dos investidores, mas as
operagées sem regime fiduciario devem prestar, adicionalmente, informagGes relacionadas a

companhia emissora.

J4 quanto a sugestdo de prever um conjunto de dispositivos exclusivos para as emissGes sem
regime fiduciario, com o objetivo de mitigar o risco de duas operacdes diferentes estarem lastreadas
nos mesmos recebiveis, a CVM entende que a preocupacdao com possibilidade de dupla-cessdao é
meritoria, fazendo parte das consideracdes do regulador ao avaliar os controles (e custos atrelados) que
se mostram justificaveis ao funcionamento eficiente do mercado publico de securitizacdo. Em

especifico, considera-se que esse risco em particular é melhor enfrentado por meio de um ambiente

saudavel na gestdo das carteiras de recebiveis, uma questdo afeita as condutas requeridas das
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companhias securitizadoras e seus executivos, ndo exatamente ao regime informacional das operagdes

de securitizagdo. Nesse sentido, cabe destacar o inciso VIl do art. 17 da Resolugdo.

3.32 Formulario de referéncia atualizacdo (art. 37, caput e paragrafo tnico — atual art. 48)

ANBIMA entende necessario restringir a obrigacdo do pardgrafo Unico exclusivamente as
companhias que ndo tenham constituido regime fiducidrio. Considerando que a emissdo de titulos de
securitizagao é inerente a atividade das companhias securitizadoras, a atualizagao do formulario de
referéncia toda vez que fosse realizada uma emissdo publica poderia se tornar operacionalmente inviavel,

devido ao grande volume de emissdes dessas companhias.

Bari comenta que o caput do art. 37 da Minuta alterou o prazo de atualizagao anual obrigatodria
do formulario de referéncia de 5 (cinco) para 4 (quatro) meses, casando os prazos de apresentacdo das
demonstragdes financeiras anuais da companhia e da atualizagdo do formulario de referéncia e opina que
o referido ajuste em nada beneficia o mercado e pode vir a prejudicar o trabalho de correta apuracao das
informacoes finais das demonstracoes financeiras anuais no formulario de referéncia uma vez que, o
prazo para ambas as providéncias serd o mesmo. Sugere, portanto a manutencdo do prazo de 5 meses,

tal como hoje disciplina a Instrugdao CVM 480.

Adicionalmente requer outro ajuste na redacgao do inciso Il do art. 37, para espelhar a terminologia
usada na Instrugdo CVM 400, e assim evitar qualquer duvida em relagao a aplicagao da norma, como

segue: "emissdo publica com amplos esforcos de venda de distribuicGo de novos valores mobilidrios".

Eco Securitizadora comenta que o art. 37, paragrafo Unico, inciso | da Minuta estabelece que a
securitizadora deve atualizar seu formulario de referéncia em até 7 dias Uteis contados do inicio da
atuacdo na distribuicdo dos seus valores mobiliarios. No entanto, de acordo com a dinamica de
estruturacdo de ofertas, as securitizadoras iniciam sua atuacdo durante o periodo de siléncio das ofertas,
preconizado pelo artigo 48 da Instrugao CVM 400. Nesse sentido, a proponente questiona se a atualizagao
do Formuldrio de Referéncia durante o periodo de siléncio ndo seria uma violagdo ao periodo de siléncio

e, hesse caso, sugere que o inciso | seja excluido.

No que se refere a sugestdo da ANBIMA para que a atualizacdo do formulario s6 alcance as
emissOes sem instituicdo do regime fiduciario, entende-se que a atualizacdo ndo contempla todo o
formulario, mas apenas campos especificos, de forma que, ainda que a companhia realize diversas

emissdes, a maior parte do Formulario ndao é impactado por elas. Ademais, como é um documento
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disponibilizado na rede mundial de computadores, é importante que esteja sempre atualizado. Por
oportuno, reiteramos que os dispositivos em tela, como de resto toda a norma, alcancam somente

companhias S1 e S2.

No tocante ao comentdrio da Eco Securitizadora sobre a atualizacdo do formulario durante o
periodo de siléncio, em que propde a exclusdo do inciso | do paragrafo Unico do art. 37 da Minuta,
salienta-se que o referido inciso foi elidido, dado que a plataforma regulatéria como um todo ja lida
adequadamente com a matéria. J& quanto sua sugestdo para que seja mantido o prazo atualmente
previsto na Instrucdao CVM 480 para atualizacdo anual do formulario de referéncia, de 5 meses, a CVM
acatou a sugestao, em beneficio da uniformizacdao dos procedimentos operacionais do mercado como

um todo.

3.33 Demonstragoes Financeiras da Companhias Securitizadoras (art. 38 — atual art. 49)

ANBIMA requer que seja prevista a mesma faculdade que é dada ao patrimdnio separado de incluir
datas diferentes (31 de marco, 30 de junho, 30 de setembro ou 31 de dezembro de cada ano) para o
exercicio social, inclusive para permitir o melhor alinhamento do exercicio social do patrimonio separado

com o do devedor do lastro (por exemplo, usinas de agucar e alcool, cujo exercicio encerra-se em margo).

B3 relata que, conforme Minuta, a companhia securitizadora registrada na categoria B, nos termos
da Instrugdo CVM 480, que deseje migrar para as novas categorias S1 ou S2 estaria dispensada do
cumprimento das obrigacdes constantes da referida instrucdo e da Lei 6.404, uma vez que nao manteria

mais o seu registro de companhia aberta perante a CVM.

Nesse sentido, entende adequado isentar as companhias securitizadoras da divulgagao constante
do art. 38, estando certo de que permaneceriam obrigadas a divulgar as demonstracdes financeiras dos
patrimonios separados. Caso realizem a emissao e a distribuicdo publica de valor mobilidrio, com esforcos
restritos, nos termos da Instrugdo CVM 476, seguiriam obrigadas a divulgar suas demonstragdes

financeiras, nos termos do art. 17 da Instrugdo.

No que se refere a flexibilizacdo do exercicio social sugerida pela ANBIMA, a CVM concorda com
a alteracdo proposta pela associacao, até porque o § 62 do art. 25-A da Instrugdo CVM 480, conforme

alterado pela Instrugao CVM 600, ja prevé tal possibilidade.

A sugestdo da B3 ndo foi acatada, pois as demonstracoes financeiras das companhias

securitizadoras S1 e S2 sdao formalmente requeridas, nos termos do art. 176 da Lei 6.404, embora sob
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uma perspectiva material seja razoavel o argumento de que as informagées da maior parte das
companhias securitizadoras — que estruturam operagdes que instituem a separagdao patrimonial das

demais operagdes — pode ser de pouco valor.

3.34 Demonstragoes financeiras dos Patrimonios Separados e de devedores (art. 39 — atuais arts.
50 e 51)

ANBIMA sugere a seguinte alteracdo no art. 39, § 39, 1V, alinea “f”: “f) eventos de pré-pagamento
ocorridos durante o exercicio e o impacto sobre o resultado do patrimdbnio separado e o pagamento dos
valores devidos erentabilidade-dosinvestidores;” na medida em que os titulos de securitizacdo sdo valores

mobilidrios de renda fixa, e, portanto, sua rentabilidade ndo se modifica como ocorre com a cota de um

fundo de investimento, por exemplo.

A sugestdo textual de ANBIMA é parcialmente procedente e a redagdao da Minuta foi alterada de
modo condizente, porém mantendo a referéncia a “rentabilidade dos investidores”, haja vista que o

foco do dispositivo de fato se encontra na remuneragao dos investidores.

Varios participantes fizeram sugestdes acerca do art. 39, § 72, da Minuta ou dispositivos dele
decorrentes. ABSia sugere a exclusao do § 72 para nado inviabilizar uma ampla gama de emissdes de
cedentes que ndo sdo auditados, voltadas a investidores profissionais. ANBIMA também sugere a exclusdo

do § 79, alegando que tal dispositivo ja existe nas Instru¢des CVM 414 e 600.

Coelho Advogados requer que ao final da redagao do § 72 seja acrescido o trecho “quando
aplicavel, conforme regulamentacdo vigente”, para evitar interpretacao de que as informagdes em tela
ndo sdo requeridas nas ofertas destinadas a investidores profissionais. Provincia defende que a obrigacao
ndo deve alcancar informagdes construtoras de pequeno a médio porte, haja visto que as operacdes
contam com garantias consideradas suficientes para garantir a divida contraida, e também em se tratando

de CRI distribuidos pela Instrugao CVM 476, tendo como publico-alvo investidores profissionais.

Eco Securitizadora, no mesmo sentido, opina que a obrigacdo de envio das demonstracdes
financeiras auditadas de devedores com exposicao maior do que 20% (vinte por cento) de cada emissdo
deve excetuar as ofertas distribuidas exclusivamente para investidores profissionais, tal como o art. 11, §
29, da Instrugcdo CVM 600 ja estabelece.
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A sugestdo de exclusdo do § 72 (atual art. 51) ndo foi acatada, mas em atencdo a ABSIA, Eco
Securitizadora e Provincia cabe lembrar que o dispositivo alcanca somente as companhias S1 e S2, de
modo que companhias que emitem titulos de securitizagdo exclusivamente para investidores

profissionais sd estardo sujeitas ao comando caso desejarem se registrar.

Ademais, em resposta a ANBIMA, informamos que a regra esta sendo alocada na presente norma
por se tratar de uma conduta esperada da companhia securitizadora, independentemente da origem

dos direitos creditorios.

De toda a forma, o dispositivo foi aprimorado em atengao as manifestacdes recebidas, de modo
a dispensar o requisito quando o devedor for (i) companhia aberta; (ii) instituicdo financeira ou
equiparada; ou (iii) entidade cujas demonstracées financeiras relativas ao exercicio social
imediatamente anterior a data de emissao do titulo de securitizagdo tenham sido elaboradas nos termos

da Lei 6.404 e auditadas por auditor independente registrado na CVM.

De forma a espelhar os comandos do art. 22, |, da Instrucdo CVM 600 e o art. 16-B da Instrucdo
CVM 414, prevista no art. 51 da Minuta, Pentagono sugere prever que a assembleia de investidores devera
deliberar anualmente sobre as demonstragcGes contabeis do patrimonio em separado, inserindo um novo

§ 82 no art. 39 com redacgdo nessa linha.

Ugbar comenta que, na alinea “e” do inciso | do § 32 do art. 39, a mengdo de subordinagao,
sobrecolaterizacdo e coobrigacdo como garantias ndo é precisa. Caso o desejo seja enfatizar as garantias,
sugere que os exemplos sejam: penhor, alienacdo fiduciaria, aval ou fianca prestadas por terceiros. Por
outro lado, se o desejo é enfatizar os reforgos de crédito, sugere que a palavra “garantia” seja substituida

o_n

por “reforcos de crédito” ou que seja retirada a alinea “e”.

Quanto a sugestdo da Pentagono, considerando que a realizacdo de assembleias de investidores
é uma atribuicdo da companhia securitizadora, a CVM entende que a conduta fica melhor alocada na
presente norma, a qual foi acrescida do Capitulo VI (arts. 25 a 32 da Resolugdo), dedicado
especificamente as assembleias de investidores, tendo feito os ajustes necessarios nas regras dos
produtos, que se tornaram Anexos Normativos a Resolucdo por conta do processo de revisdao e

consolidacao de normas da CVM.

Ja no que se refere a sugestdo da Ugbar, informe-se que foi dada uma nova redacdo para a referida

alinea “e”, que a contempla.
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3.35 Ato ou fato relevante (art. 40 — atua art. 52, IV)

ABCD/ABIPAG e ABSia comentam que a minuta ndo define “ato ou fato relevante”, assim fazendo
com que o conceito ganhe um aspecto mais abstrato. Sugerem assim que os termos continuem sendo

aqueles determinados pela regulamentacao especifica aplicavel as companhias abertas.

ABECIP sugere que fique indicado que a companhia securitizadora tem a obrigagao de publicar
fatos relevantes que venham a ser de seu conhecimento conforme ficar determinado nos documentos da
emissao. Alega que a quebra de covenants usualmente decorre de desatendimento de obrigacGes de que
o devedor tem conhecimento primario, razao pela qual é pratica de mercado a imposi¢do de obrigagao
do devedor de comunicar imediatamente a securitizadora e o agente fiducidrio se houver alguma

alteracdo que impacte na oferta.

E isso se faz essencial, uma vez que, do contrdrio, as companhias securitizadoras e os agentes
fiduciarios teriam que acompanhar dados financeiros, informacgdes societdrias, enfim realizar uma gestdo
minuciosa de todas as devedoras de suas emissdes, para confirmar eventual desatendimento de alguma
obrigacdo, o que ocasionaria por consequéncia, um expressivo aumento no custo de observancia destes

prestadores de servicos. Sendo assim, sugere um ajuste na redacao do § 62 do art. 40 da Minuta.

ABECIP aponta, ainda, uma redundancia entre o inciso Ill do caput e o § 62, ambos do art. 40 da
Minuta, dado que ambos os dispositivos resultam na divulgacdo das informacgdes da assembleia, sejam
relevantes (§ 62) ou ndo (inciso Il do caput). Para um melhor funcionamento do mercado, e considerando
gue esta atribuigdo significaria um custo adicional de observancia para a companhia securitizadora e para

o patrimonio separado de maneira desnecessaria, sugere alteragao na redagao.

Coelho Advogados entende que os prazos para enviar os documentos referentes as assembleias
devem ser padronizados e unificados, sugerindo que os prazos do art. 40, incisos | e ll, e § 12 sejam de até
1 (um) dia util, evitando descasamento de informacdes e documentos e também a criacdo de novos prazos
gue poderiam atrapalhar a celeridade da convocacdo e instalacdo das assembleias. Sugere também a

exclusdo do § 3¢.

Eco Securitizadora e ABSia expdem que o art. 40, § 72 ndo dispde de forma clara acerca do que
seria uma informacdo que escape ao controle. Por isso, solicita esclarecimento a respeito.
Adicionalmente, a Minuta, segundo a primeira proponente, ndo esclarece qual seria a forma estabelecida
para divulgacdo de fato relevante, visto que o edital esclarece que a regra especifica sobre a matéria ndao

se aplica as securitizadoras.
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Quanto a definicdo de “ato ou fato relevante”, entende-se que a caracteriza¢cdo contida no § 62
da Minuta, propositadamente conceitual, é suficiente para balizar a aplicacdo do dispositivo no mercado
de securitizacdo, sem prejuizo de eventualmente, em funcdo do desenvolvimento da industria, o

dispositivo ser revisitado futuramente.

A manifestacdo de ABECIP acerca do § 62 do art. 40 (atual § 52 do art. 52) ndo foi acatada, dado
nao se vislumbrar razdo para afastar as operacdes de securitizacao da sistematica aplicavel aos demais
emissores de valores mobiliarios, sem prejuizo, naturalmente, da existéncia de arranjos que motivem o

devedor a ser diligente no monitoramento e comunicagao de covenants.

Por oportuno, cabe alertar que a imposicao de obrigacdes de comunicacdao aos devedores nao
necessariamente significa que inexiste um papel a ser desempenhado pela companhia securitizadora
no monitoramento de covenants, sem que seja requerido que a regulamentacdo afirme de modo
expresso que o administrador fiducidrio de um patriménio deve monitorar informacgdes relevantes para
o patrimonio que administra. Naturalmente, quanto mais relevante forem os efeitos da condicdo e mais

provavel sua materializacdo, maior a atencdo que se espera do administrador.

Ja no que se refere a divulgacao de informagdes da assembleia especial de investidores, note-se
gue os fatos relevantes devem ser imediatamente publicados, de modo que nem toda assembleia estara
sujeita ao § 52 do art. 52 da Resolucdo. Além disso, inexiste uma duplicacdo de tarefas, porque a
informagdo publicada imediatamente, decorrente de decisdes da assembleia, ndo se confunde com a

ata, que serd publicada em até 7 dias Uteis.

Quanto aos comentdrios acerca da unificacdo dos prazos nos incisos | e Il do capute do § 12 em 1
dia util, ndo foi acatada por entender-se que os prazos sao adequados. Contudo, o prazo para a
convocacao de assembleia de investidores foi homogeneizado em 20 dias uteis. A exclusdo do § 3¢
tampouco foi acatada, haja vista que se trata de tarefa sem complexidade ou custo relevante que a
torne de dificil cumprimento, ao passo que seu resultado é util para os investidores e demais

participantes do mercado.

No tocante a preocupagao de ABSia e Eco Securitizadora sobre a inexisténcia de uma definigdo
clara para o que seria uma informacdo que escapou ao controle, esclarece-se que, nesse caso especifico,
as companhias securitizadoras se igualam aos demais emissores de valores mobiliarios, de modo que as

praticas de mercado e a jurisprudéncia administrativa sdao bons indicadores.
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A sugestdo da Eco Securitizadora de alteracdo do § 72 sobre forma de divulgacdo do ato ou fato
relevante ndo foi acatada, pois o caput do art. 40 da Minuta ja determina que tal divulgacdo seja feita

por meio de sistema eletronico disponivel na rede mundial de computadores.

3.36 Disposicoes finais e transitdrias (arts. 46 a 49, 57 e 58 — atual Capitulo XIlII)

Coelho Advogados sugere que paragrafo Unico do art. 46 mencione que o descumprimento do
disposto no seu caput, “podera acarretar” o cancelamento de oficio do registro da companhia
securitizadora, alegando que eventuais descumprimentos serdo devidamente analisados pela area
técnica, conforme art. 13 da Minuta, sendo que sera proferida decisdao acerca de eventual cancelamento,
e que o descumprimento da adaptagao em 180 dias, por si s6, nao produz o efeito do cancelamento de

forma imediata.

Lobo de Rizzo comenta que a Minuta apenas tratou de como se dard a migracdo de categoria A e
B para categoria S1 e S2 para aquelas companhias securitizadoras que ja possuem o registro de companhia
aberta concedido pela CVM. No entanto, resta a divida de como sera o processo para aquelas cujo
registro esta sendo analisado. Nesses casos, sugere inser¢do de paragrafo no art. 46 para que o prazo para
transicdo entre as categorias comece a contar apenas apds a concessao do registro de companhia aberta

pela CVM, a fim de que referidas companhias securitizadoras se adaptem a nova norma.

B3 solicita que, no art. 47, a contagem do prazo para migragao dos registros vigentes das
companhias securitizadoras por ocasiao da edicdo da nova Resolucdo seja feito em dias Uteis, ao invés de
1 (um) més. Ademais B3 solicita que seja concedido periodo de adaptagdo até a entrada em vigor da
norma, para que o mercado tenha tempo habil para realizar eventuais desenvolvimentos tecnoldgicos

necessarios e o aprimoramento de seus procedimentos em atendimento ao disposto na nova norma.

Quanto ao art. 49 da Minuta, Coelho Advogados requer que seja excluido o trecho “...desde que
observem as demais condigdes previstas no referido dispositivo”, pelos mesmos motivos citados no seu

comentario ao art. 22.

A sugestdo de Coelho Advogados de alteracdo do paragrafo Unico do art. 46 (atual art. 60) foi
acatada, pois, de fato, o cancelamento de oficio deve ocorrer conforme os procedimentos previstos nos

paragrafos do art. 13.
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A sugestdo da B3 para que o prazo de 1 més seja expresso em dias Uteis ndo foi atendida tal como
pleiteada, mas a redacdo do atual art. 61 da Resolucdo passou a prever o prazo de 30 dias corridos, o

que esta aderente a previsdo da Portaria CYVM/PTE/ 104, de 2020, para a concessdo de registros.

J4 quanto ao prazo de adaptacdo antes da vigéncia da norma, tendo em vista a introducdo de
vacatio legis até 2 de maio de 2022, bem como considerando que o art. 60 da Resolugdo estabelece que
0 prazo de adaptacdo de 180 dias seja contado apds a entrada em vigor da norma, o prazo total

efetivamente conferido a industria passou a ser préximo a 10 meses.

No que tange a manifestacao de Lobo de Rizzo, considerando o vacatio legis de aproximadamente
4 meses e que o prazo de adaptacdo se inicia somente apds esse prazo, entende-se que o dispositivo
proposto perdeu o objeto, dado que o emissor que obtiver a o registro neste periodo também se

beneficiard do prazo de adaptacao das demais companhias securitizadoras registradas.

Por fim, a sugestdo de alteracdo do art. 49 da Minuta (novo art. 62) ndo foi acatada, dada a nova

redacao do dispositivo em decorréncia de sugestdo acatada no box do item 3.16 do presente relatorio.

3.37 Vedacao de participacdo de sociedades de economia mista (inser¢ao de novo dispositivo)

FEBRAFITE defende a vedacdo de participacdo de sociedades de economia mista gestoras de ativos
estatais e fundos especiais ou publicos em operacfes de securitizacdo, pois entende que as sociedades
de economia mista e os fundos especiais ou publicos sao nulos de pleno direito, pois afrontam a ordem
econbmica prevista na Constituicdo Federal. O participante cita o caput do art. 170 e o art. 173 da

Constituicdo como base de seu entendimento, para sugerir redacdo contendo a referida vedacao.

Enquanto regulador do mercado de capitais, a competéncia da CVM ndo alcancga as atividades que
podem ser desempenhadas pelas sociedades de economia mista, nessa qualidade, nem tampouco aos
fundos publicos, que usualmente sdo apenas contdbeis, e ndo veiculos de investimento coletivos. Assim,

a sugestdo nao foi acatada.

3.38 Alteragao da Instru¢ao CVM 358 (art. 50 — atual art. 63) - Resolugdo CVM 44

ABECIP pondera que, para ndo restar duvidas quanto a ndo aplicacdo das regras da Instru¢do CVM
n2 358, de 3 de janeiro de 2002 (“Instrugdo CVM 358”), para a companhia securitizadora, cabe ajustar a

redacdo do paragrafo Unico do art. 12 da referida Instrucdo.
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Considera-se que a redacdo proposta por ocasido da audiéncia publica ja fora suficientemente
clara para afastar a aplicacdo da Instrucdo CVM 358, atual Resolucdo CVM n? 44, de 23 de agosto de

2021 (“Resolucdo CVM 44”) as companhias securitizadoras.

3.39 Alteragdo no art. 42-A da Instrug¢do CVM 414 (art. 12 do Suplemento A)

Coelho Advogados requer ajuste na redagdo do art. 42-A, em razao de poder haver diversas séries
da mesma emissdao: “A denominagéo do certificado deve possuir o numero da série da emisséo, seguido

do nome da emissora e (...)".

A proposta de Coelho Advogados ndo foi acolhida, conforme explicacdo constante do segundo

box do item 3.40 a seguir.

3.40 Alteragdo no art. 42-B da Instru¢ao CVM 414 (art. 51 — atuais arts. 40 e 41)

Coelho Advogados propGe aperfeicoamento redacional no caput do art. 42-B: “Os certificados

devem podem ser ofertados em classe Unica ou dividides em classes sénior e subordinadas sendo: (...)”

Provincia questiona, dada a redacdo do caput do art. 42-B, se ndo serd mais permitido séries
multiplas, sem obrigatoriedade de subordinagdo, pois ha situagdes em que o mesmo direito creditorio é
lastro de duas séries de CRI, sendo que a diferenga entre as duas séries pode ser taxa de juros, prazo,

periodicidade de amortizacdo, e, nesse sentido sugere pequena alteracdo de redacao.

O aperfeicoamento proposto por Coelho Advogados foi aceito (art. 41 da Resolucgdo), inclusive
porque deixa mais claro que existe apenas uma classe sénior por emissao, ao passo que cada emissao

pode conter diferentes classes subordinadas.

Em atencdo a Provincia, esclarece-se que “classe do certificado” e “série da emissao” sdo
conceitos que nao se confundem, de forma que inexiste vedacao a emissdao de diferentes séries pela
classe sénior, a serem diferenciadas conforme disposto na norma. E oportuno frisar que todas as séries

da emissdo, independentemente da classe a que pertencerem, compartilham o mesmo lastro.

Ainda que contenha uma alteracao terminolégica, essa escolha regulatéria prestigia o modelo que
esta sendo aplicado nas operagoes de securitizacdo de CRA e até mesmo adaptado para alguns novos

CRI, tornando-o o padrdo para toda a indUstria, sem importar o setor de origem dos recebiveis.
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ABSia e ISEC relatam que § 32 do art. 4-B ocasionara um aumento de custo significativo nas
operagdes, por conta da politica de pregos praticada pelos agentes escrituradores. ABsia alega que tal
custo, além de ndo ser justificavel, na pratica inviabilizaria grande parte das emissdes de tamanho
pequeno ou médio (menores que RS 15 milhdes), prejudicando enormemente a capacidade das

securitizadoras de realizarem operagdes com lastro em créditos de portfolios menores.

ISEC comenta que o custo adicional de manutencdo é de cerca de RS 3 mil mensais, uma vez que
as instituicdes financeiras contratadas para fins de liquidagdo e escrituracao precificam este servico por

emissao e por série adicional.

Deste modo, ABSia sugere a elisdo do dispositivo. Para que figue mais claro para os investidores a
gue termo de securitizacdo cada série corresponde, companhias securitizadoras e agentes fiducidrios

receberiam algumas obrigagdes informacionais.

Coelho Advogados, no mesmo sentido, sugere a exclusdo do § 32 do referido art. 42-B, pois
entende que a redacdo impediria a emissao de novos certificados de recebiveis imobilidrios vinculados ao

mesmo risco de crédito.

Ja Provincia sugere ajuste na redacdo do § 3¢, pois o mercado tem hoje, na mesma emissao, varios

termos de securitizacdo e patrimonios separados com séries distintas, sendo Unicas ou subordinadas.

Adotando o mesmo racional das emissdes dos demais valores mobilidrios, a CVM considera que a
obrigacdo imposta no § 32 em tela facilita a informagao ao investidor. Além disso, traz padronizagao,
facilitando a comparabilidade entre diferentes titulos de securitizacdo e aumentando a transparéncia

das operacdes de securitizagao.

Diante do acima exposto, bem como considerando que a sistematica ja se encontra vigente no
mercado de CRA, nos termos do § 32 do art. 82 da Instru¢cdo CVM 600, as sugestées de ABSia, Coelho
Advogados, ISEC e Provincia no sentido de elidir o dispositivo ndo foram acatadas. Ademais, cabe deixar

registrado que a pratica é requerida em todas as operacoes de securitizagao sob a competéncia da CVM.

Em funcdo do comentario de Coelho Advogados, é oportuno esclarecer que o dispositivo ndo
impede que novas classes e séries de uma mesma emissdao sejam acrescidas ao correspondente

instrumento de emissao, por meio de aditamentos.

ANBIMA sugere aprimoramento redacional no art. 42-B, § 62, da Instrugdao CVM 414, para
esclarecer que a partilha do ativo, em caso de liquidacdo antecipada da emissdao, da-se em condigdes
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paritarias para os titulos integrantes de cada classe de titulos de securitizacdo. Como os titulos de classe
sénior podem se dividir em séries, sem preferéncia entre si, a redacao originalmente proposta poderia
induzir a interpretacGes equivocadas quanto a possibilidade de subniveis de senioridade na propria classe
sénior. Propde, ainda, esclarecer que a subordinacdo deve ser respeitada mesmo entre as demais classes

subordinadas, observada a ordem de preferéncia estipulada no termo de securitizagao.

A proposta da ANBIMA é meritdria e foi acatada, com ajustes. Ademais, tendo em conta que a
proposta da Minuta foi baseada no § 62 do art. 82 da Instrugdo CVM 600, que trata somente dos CRA,
cabe frisar que o dispositivo sera aplicavel a todas as operagdes de securitizacdo, independentemente

da origem dos recebiveis, nos termos do § 12 do art. 22 do Suplemento A.

3.41 Alteragdo no art. 72 da Instru¢do CVM 414 (atual Suplemento A)

Pentagono comenta que os certificados emitidos nem sempre contam com um nuamero de ordem

e, por esse motivo, sugere excluir essa previsdo do art. 7°, § 8°, |, “b”, da Instrugcdo CVM 414.

Provincia manifesta preocupacdo com a divulgacao da identificacdo dos devedores no art. 7°, § 89,
inciso Il, alinea “a”, principalmente nos CRI pulverizados, decorrente da Lei Geral de Protegao de Dados -
LGPD, e sugere permitir a identificacdo do imdvel e dados financeiros, sem identificar o nome e CPF do

devedor. J4 no inciso VI no mesmo § 89, entende que o termo “politicos” possa ser excluido.

Com relagdo ao § 82 do art. 72, ANBIMA sugere a insergdo do termo “quando aplicavel” ao final da
redacdo das alineas “d”, “e” e “f” do inciso I, uma vez que nas situacdes em que o lastro é constituido por
créditos performados (como em CRI constituidos por debéntures), os investidores estardo expostos ao
risco da companhia emissora, tornando, portanto, irrelevante para a tomada de decisdao de investimento

do investidor as informacgGes sobre os imdveis que constituem o lastro.

Coelho Advogados, objetivando dar uma melhor interpretacdo para os dispositivos, sugere as

seguintes alteracdes no art. 72, § 89, incisos Il, alineas “d” até “g”, lll e XIll, algumas abaixo transcritas:
“Art. 79. (...)§8° (...)1-(...)
d) principal imdvel a que esteja vinculado; {(...)

Il —indicagéo e descri¢éo de outras garantias deresgate-doscertificadeos, oferecidas pela estrutura
da securitizagdo, tais como a existéncia e os mecanismos de funcionamento de sobrecolateralizacGo ou

coobrigagdo, dentre outros, quando constituidas; {(...)
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Xl - competéncias da assembleia gered especial de titiares investidores, critérios e requisitos para

sua convocagdo e deliberagdo, respeitadas as disposi¢des dessa Resolugéo;”

J4 com relacdo ao art. 79, § 89, II, “f”, Pentagono relata que, quando da celebra¢do do termo de
securitizacdo, nem todas as informacdes ali tratadas estardo disponiveis, podendo vir a ser
disponibilizadas posteriormente a celebragao do termo de securitizagdo. Destarte, sugere explicitar que

tais informacdes devem constar do termo de securitizagcdo quando estiverem disponiveis.

Ainda no mesmo § 82, Pentagono comenta que, na redac¢ao do inciso Xlll, além das disposi¢cGes da
Resolugdo, deverdo ser observadas também as disposi¢des legais e regulamentares aplicadas a cada caso,
e sugere ajuste redacional para deixar isso explicito. A proponente sugere ainda a exclusdo do inciso XVI
do § 82 do art. 72 da Instrucdo CVM 414, na medida em que o dispositivo passaria a prever hipdteses

novas nao definidas de administragdo “extraordinaria” do patrimonio separado.

Quanto ao inciso X do § 82 do art. 72, Ugbar entende que, além da definicdo da periodicidade da
apuracado e divulgacdo do indice de subordinacdo, o item também deve exigir que o termo de securitizacdo

explicite claramente a férmula adotada para o cdlculo de tal indice.

Inicialmente, a titulo de comentario geral, vale ressaltar que o § 82 do art. 72 da Minuta possui
redacdao muito semelhante a do art. 92 da Instrugcao CVM 600, com algumas alteragées e que tratam do
conteudo do instrumento de emissao. Tal conteldo passou a ser tratado em um Suplemento a presente

Resolucdo (Suplemento “A”).

Em atencdo a manifestacdo de Pentagono, entendeu-se que o titulo de securitizacdo deve
necessariamente conter nimero de emissao, identificacdo da classe e numero da série, se for o caso,

mas numero de ordem é uma informacao facultativa, alterando-se o Suplemento A neste sentido.

Quanto a manifestacdo de Provincia, cabe ressaltar que o art. 89, Il, da Lei 9.514 requer a
identificacdo dos devedores no termo de securitizacdo de CRIl e o art. 40 da Lei 11.076 requer o mesmo
nas operacées de CRA. Ambas as normas sdo especificamente relacionadas as atividades de
securitizacdo, ao passo que a LGPD é uma regra geral, pelo que a exigéncia regulamentar no sentido de

que os devedores devem ser identificados no instrumento de emissdao possui amparo legal.

Todavia, considerando que em operacoes nas quais a carteira de recebiveis é pulverizada entre

pessoas naturais a identificacdo dos devedores possui pouca utilidade para uma tomada refletida de

decisdo de investimento, a regra foi aprimorada, de modo a deixar claro que nas referidas operacoes
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pulverizadas a identificacdo dos devedores pode ser omitida do publico. Ja a exclusdo do inciso VIl ndo
foi contemplada, nos termos do inciso Il do art. 12 do Suplemento A, pois a expressao direitos “politicos”
ja é comumente utilizada em outras normas editadas pela Autarquia, como por exemplo na Instrucao

CVM 600, sem que existam indicativos de problemas.

A sugestdo de redacdo da ANBIMA ndo foi acatada porque em uma operacao de securitizagcdo a
expectativa dos investidores se ancora primariamente na carteira de recebiveis, que constitui a origem

de recursos para a liquidagao do titulo de securitizacdo, ndo no patrimonio da companhia securitizadora.

As sugestdes da Coelho Advogados, por sua vez, foram parcialmente acatadas, com as propostas

acima transcritas inspirando alteragdes no dispositivo.

Em relacdo a manifestacao da Pentagono, cumpre alertar que a regulamentacao ndo permite que
o instrumento de emissdo seja lavrado sem os direitos creditérios que compdem o lastro da operagao
de securitizacdo estejam especificados. Isto posto, a proposta ndo foi acatada. Tampouco foi acatada a
proposta relacionada ao inciso Xlll e a sugestdo de exclusao do inciso XVI; no primeiro caso por ndo ser
necessario afirmar que a regulamentacdo de mercado deve ser aplicada de modo sistematizado, mas
em sua plenitude, e no segundo caso porque o dispositivo trata de algo extraordinario, que nao pode

ser especificado em hipdteses predefinidas.

A proposta de Ugbar de refinamento do inciso X foi acatada, com o intuito de tornar o cdlculo do

indice de subordinagao consistente e passivel de verificacao.

ABECIP pondera que ao propor alteracdo da redagdo do art. 72, § 92 da Instrucdo CVM 414, a
Minuta indica taxativamente as circunstancias em que é admitida a substituicdo dos créditos imobiliarios
gue lastreiam a emissdo. Exceto pelo inciso |, que é bastante objetivo e de facil apuracdo, sugere que os
demais critérios sejam mais objetivos, na linha do que ja é aplicavel aos créditos do agronegécio,
conforme art. 92 da Instrugao CVM 600, de forma que nao haja conflito de normas a este respeito, pelo

gue propoe alteracbes no § 92 e a inclusdo de um novo § 10:

“Art. 79(...)§ 92 A substituicdo referida no inciso IV do § 82 somentepode-ocorrernoscasesde serd

permitida desde que, atendidos os critérios de elegibilidade observados para a emissdo dos CRI, e desde

gue ndo alterado, para menor, a taxa da emisséo, o montante total dos direitos creditdrios vinculados a

emissdo, e o prazo da emissdo, nos sequintes casos: (...)"
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Coelho Advogados, neste mesmo § 99, pleiteia a ampliacdo da possibilidade de revolvéncia nas
operacoes de CRI, de forma a evitar o pré-pagamento de referidas operacdes, o que importa em custos
adicionais ao tomador de recursos, que muitas vezes possui direitos creditérios adicionais que poderiam
ser vinculados como lastro da operagao, evitando evento severo como o vencimento antecipado ou a

recompra obrigatéria da operacdo, tendo proposto alteracdes redacionais nesse sentido.

Duarte Garcia sugere que seja possibilitada a substituicdo de lastro nos CRI quando se tratar de
operac¢do pulverizada, para vislumbrar a substituicdo de compromissos que sejam distratados ou dos
contratos de locagdao rescindidos, por novos contratos que atendam aos critérios de elegibilidade

previstos nos documentos da operacgao.

Pentagono entende que cita que, apesar da redagdo constante do art. 72, § 99, inciso Il da Minuta
ja estar presente na Instrucdao CVM n2 600, essa hipdtese &, segundo a participante, subjetiva, e pode

trazer inseguranca aos investidores.

Nesse sentido, sugere que a substituicdo para manutencao do nivel da retencdo de risco assumida
pelo cedente ou terceiros na respectiva emissao deva ser aprovada em assembleia geral. Ademais, como
forma de protecdo aos investidores, entende necessario que os critérios para substituicdo estejam

definidos no termo de securitizacdo, ou que a substituicdo seja aprovada pela assembleia geral.

Ugbar, entende que a possibilidade de substituicdo de direitos creditérios no ambito de uma
emissao de CRI mereca ser mais bem equilibrada. No intuito de conferir maior poder de diligéncia aos
investidores e, ao mesmo tempo, permitir uma atuagdo célere da companhia securitizadora, sugere que
se exija que o termo de securitizagao disponha sobre a forma e a possibilidade de substituicdo. Com isso,
a necessidade de convocacdo de assembleia ou a autonomia da securitizadora para tal ficaria a cargo dos

investidores.

No que se refere a sugestdao da ABECIP, entende-se que as métricas quantitativas previstas nos
incisos Il e lll do § 92 da Minuta (art. 22 do Suplemento A da Resolugdo) ja restam suficientemente
especificadas para fins de monitoramento no instrumento de emissdo e assim, ndo foi acatado o novo

paragrafo por ela sugerido.

J4 a sugestdo de da ABECIP de aprimoramento redacional inspirou alteracdo no dispositivo,
cabendo ressaltar que tal alteracdo, por conta da revisdao na regulamentacdo, alcancara a todas as

operacdes de securitizacdo, na forma do Suplemento A.
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Quanto as sugestoes de Coelho Advogados, ndo foram acatadas em virtude do entendimento de
gue, embora sob uma perspectiva econdmica possam existir operacdes de CRI nas quais a revolvéncia
faca sentido, a Lei 9.514 n3o permite a revolvéncia de créditos imobiliarios em operacdes de

securitizacao.

A sugestdo de Duarte Garcia ndo carece de suporte regulamentar, sendo uma das hipdteses que

pode ser livremente prevista no instrumento de emissao, pelo que nao foi acatada.

Em conjunto com a sugestdo da ABECIP, a sugestdo da Pentagono inspirou a alteracdo no § 92 do
art. 82 da Instrugdo CVM 414 (atual Suplemento A), conforme acima referido. Ja sua sugestdo de redacao
para o inciso Il do § 92 da Minuta nao foi acatada, por entender-se que a conducdo de uma atividade
afeita a rotina da operacdo e que ja possui disciplina no instrumento de emissdo ndao carece de
deliberacdo de investidores para ser conduzida. Note-se, de todo o modo, que nada impede que uma
das condicdes previstas no instrumento de emissdo seja a apreciacao da substituicdo de lastro pela

assembleia de investidores.

O comentdrio da Ugbar é conceitualmente pertinente, contudo, o problema apontado resta
superado pelo inciso IV do § 82 do art. 72 (art. 22 do Suplemento A), por forca do qual as condicbes da

substituicdo de direitos creditorios devem estar pactuadas no instrumento de emissao.

No que se refere ao § 10, B3 defende alteracdes redagao de seu caput e em seu inciso X, com a
consequente a exclusdo do inciso Xl, tendo como resultado que os custos referentes ao depdsito

centralizado dos ativos devem estar previstos no termo de securitizacdo.

Coelho Advogados propde ainda, no inciso IX do § 10 do art. 72, a utilizagdo da terminologia

“assembleia especial de investidores” com intuito de padronizar a expressdo usada na Resolucdo.

Moody's alega que a exigéncia de divulgacdo da remuneracdo de uma agéncia de classificacdo de
risco no termo de securitizacdo (inciso XIV), se adotada, terd um efeito negativo sobre (i) o funcionamento
de tais agéncias no Brasil no que tange o gerenciamento eficaz de conflitos de interesse, assim como (ii)

os principios da livre da concorréncia.

Com relagdo ao primeiro topico, a proponente defende que a inclusdo de informagdes detalhadas
sobre a remuneracdo da agéncia em um instrumento de emissdo permitiria sua visualizagdo, assim

prejudicando uma medida-chave para mitigar conflitos de interesses decorrentes do processo de
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classificacdo de risco, que atualmente ocorre por meio da separagdo operacional entre os grupos analitico

e comercial (que trata da remuneragao).

N

J4 com relacdo ao segundo ponto, a Moody's argumenta que qualquer obrigacdo que leve a
divulgacdo publica de honorarios permitiria, de fato, a troca de informacdes sobre valores sensiveis a
concorréncia entre as agéncias classificadoras de risco e aumentaria o risco e a percepc¢ado de uma pratica

concertada ou conluio anticoncorrencial entre os participantes do setor.

Recomenda, portanto, excluir a exigéncia informacional em tela. Alternativamente, caso o pleito
nao seja acatado, sugere que a divulgagao da remuneragdao de uma agéncia seja combinada e apresentada

em conjunto com os honorarios de outros prestadores de servicos, a fim de mitigar os riscos descritos.

A proposta da B3 de alteragcdo no dispositivo sobre os encargos da operacao de securitizacado foi
superada pela sistematica adotada, de tratar os encargos da operagao de securitizagdo como matéria

de cunho informacional.

A sugestdo de Coelho Advogados foi acatada, até mesmo por estar alinhada a terminologia
adotada na proposta da CVM para a nova regulamentacdo de FIDC (Audiéncia Publica SDM 08/20), de

forma que a regra faz mengao a “assembleia especial” de investidores.

Em resposta aos comentarios da Moody’s, informa-se que por for¢a do disposto no art. 12, XI, do
Suplemento A, a remuneracdo dos prestadores de servicos sé devera necessariamente constar do
instrumento de emissdo caso esse encargo seja suportado pelo patrimoénio separado, hipétese na qual
€ razoavel que fique pactuado ja no inicio da operacdo o que sera cobrado dos investidores. Tal
dispositivo, ao ndo mais prever um rol de encargos que necessariamente devem ser arcados pelo
patrimoénio separado, faz com que as sugestoes ao § 10 do art. 72 da Instrucdo CVM 414 restem

superadas.

ABECIP comenta que a companhia securitizadora precisa ter um grau de discricionariedade para
agir e preservar os interesses dos investidores, e em determinadas situacdes pode ser que nao seja
possivel convocacdo de assembleia para deliberacdo sobre o tema. Assim, sugere que na redagdo doinciso
| do § 112 do art. 72 da Instrugao CVM 414, substitua-se o “e” por “ou”, de forma que a ratificagao

posterior em deliberacdo da assembleia de titulares ndo seja mandatéria.
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A proposta da ABECIP nao foi contemplada, pois a CVM entende que ambas as condigdes
presentes sao independentes e devem ser igualmente cumpridas. Ademais, o § 11 do art. 72 da
Instrugcdao CVM 414 possui redacao semelhante a do paragrafo Unico do art. 10 da Instrugao CVM 600.

Tal dispositivo migrou para o art. 22, XlI, do Suplemento A.

3.42 Alterac¢ao no art. 16-B da Instrugao CVM 414 (art. 51 — atual art. 25)

Em vista da experiéncia pratica havida desde a edigdo da Instrugao CVM 600, ABSia pondera que
a aprovacdo das demonstracoes financeiras dos patrimonios separados € um procedimento meramente
formal, em que os investidores raramente comparecem. Isto posto, sugere que a aprovagao em
assembleia seja necessaria somente quando qualquer investidor ou o agente fiducidrio, de modo
fundamentado, assim o solicitar a companhia securitizadora, sendo tais demonstra¢cées financeiras
consideradas tacitamente aprovadas em caso de auséncia de solicitacdo neste sentido. Entende que,
assim, os interesses do investidor estariam adequadamente protegidos, com a vantagem de se eliminar
um procedimento custoso, que ndo gera resultados informacionais que justifiqguem os custos recorrentes

gerados na emissdo.

No mesmo sentido, Provincia sugere dispensar a necessidade de realizacdo de assembleia para
aprovar as demonstragbes financeiras de cada patrimonio separado, na medida em que ja existe a
obrigacdo de divulga-las, bem como considerando os custos de observancia associados a obrigacao. Caso
mantido o dispositivo, pleiteia que a manifestacdo dos investidores possa ocorrer por meio eletronico,
evitando a necessidade de assembleia presencial, bem como que o termo de securitizacdo defina prazo e

forma para a manifestagao dos investidores.

Considerando que a realizacdo de assembleias de investidores representa um custo de
observancia relevante, hoje ndo incorrido e, assim, ndo precificado, Bari sugere nova redacdo para o § 3¢
e um novo § 42 para que seja exigida a realizacdo de assembleia tdo somente nos casos em que as

demonstragoes financeiras apresentaram ressalvas, fazendo sugestdo redacional nesses termos.

ANBIMA requer que o prazo constante do inciso | do art. 16-B seja ampliado de 120 para 180
dias, uma vez que, considerando o prazo para convocagado das assembleias, nao seria possivel atender ao

prazo da Minuta, prazo coincidente com o fim do exercicio social.

Coelho Advogados sugere alteragao na redagao do inciso Il do art. 16-B, para contemplar o fato de

qgue algumas alteragdes do termo de securitizagdo ocorrem independentemente de deliberagao em
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assembleia geral de investidores. Ademais, em linha com comentario anterior, Coelho Advogados reitera
gue ndo existe possibilidade juridica a substituigdo de companhias securitizadoras. Juridicamente, o que
ocorre é a transferéncia dos ativos que compdem o patrimonio separado de determinada companhia
securitizadora para outra companhia securitizadora, que por sua vez os vincula a novos valores mobilidrios
de sua emissdo, com a respectiva constituicdo de regime fiduciario e constitui¢cao de patrimoénio separado.

Nesse sentido, sugere alteracdo do inciso VI do art. 16-B.

Ugbar, quanto ao mesmo inciso VI, sugere que, para a hipdtese de substituicdo da securitizadora
prevista no art. 30 da Minuta, seja requerido um quoérum qualificado de deliberagao e propde que este
guérum seja informado em cada termo de securitizacdo e em todo material de divulgacdo da operacdo

de securitizacao.

Inicialmente, a titulo de comentario geral, vale ressaltar que o art. 16-B em tela possui redagao
similar ao art. 22 da Instrucdao CVM 600, ja funcional, com algumas alteracdes e que, por conta da

consolidacdo normativa decorrente do Decreto 10.139, passou a constar do art. 25 da Resolugdo.

O pleito da ABSia nao foi acatado, haja vista que o engajamento dos investidores deve ser
estimulado, em nome do desenvolvimento saudavel do mercado. O argumento relacionado aos
custos ndo prospera porgue a utilizacdo de assembleias digitais — ja adotada no mercado brasileiro
— implica em custos de observancia adequados para o beneficio esperado. Todavia, em atencao
aos pontos trazidos pela associagdo, cabe mencionar que as demonstragdes financeiras cujo
relatdrio de auditoria ndo contiver opinido modificada podem ser consideradas automaticamente
aprovadas caso a assembleia especial de investidores correspondente ndo seja instalada em

virtude do ndo comparecimento de investidores, conforme § 22 do art. 25.

O pedido da ANBIMA quanto a dilatacdo do prazo para realizacdo da assembleia ordinaria de
investidores nao foi acolhido, pois tal prazo ja é atualmente aplicavel as companhias securitizadoras
emissoras de CRA por forca do inciso | do art. 22 da Instrugdo CVM 600, sem que seja tido como uma

impossibilidade material.

A sugestdo de redagao de Coelho Advogados para o inciso Il do referido art. 16-B nao foi acatada,
por considerada redundante; ja a sugestao relacionada ao inciso VI foi considerada pertinente, tendo
assim originado uma alteracdo no dispositivo, de modo que fique claro que se trata da substituicdo

disciplinada no art. 39 da Minuta.
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Com relacdo a sugestdo da Uqgbar sobre qualificacdo do quérum de deliberacdo para fins de
assuncdo do patrimonio separado por outra companhia securitizadora, informa-se que na solugdo
adotada o instrumento de emissdao pode estabelecer quérum distinto do ordinario, para cada matéria
gue especificar (art. 30, § 39), limitada a qualificacdo a maioria absoluta na hipdtese citada por Ugbar

(§ 49), cuja contribuicdo foi aproveitada.

3.43 Alterag¢ao no art.16-C da Instru¢ao CVM 414 (art. 51 — atual Suplemento A e art. 25)

Coelho Advogados reitera seus comentarios referentes ao art. 16-B3.42, Pentagono o faz em

relagao ao art. 72 3.41 e Ugbar retoma seus apontamentos ao § 92 do art. 72 3.41.

As respostas as manifestacdes dos participantes podem ser encontradas nos referidos boxes 3.41

e 3.42 e ndo ensejaram alteracdo no dispositivo aqui analisado.

3.44 Alteragdo no art. 16-D da Instrugdo CVM 414 (art. 51 — atual art. 27)

No que toca a convocagao por iniciativa de titulares de que trata o § 22, Pentagono entende que
€ importante estabelecer regras que mitiguem o exercicio abusivo desse direito, conforme prevé o art.
69, paragrafo Unico, da Instrugao CVM 555, de 2014.

Adicionalmente requer que referida assembleia seja instalada, em primeira convocagdo com a
presenca de, no minimo, titulares de 1/3 da emissdo total e, em segunda convocacdo, com qualquer
numero de titulares. Por fim, relata que o citado art. 16-D atribui ao agente fiducidrio a responsabilidade
por “disponibilizar aos titulares todas as informagdes e documentos necessarios ao exercicio do direito
de voto, na data de convocacdo da assembleia” e propde esclarecer que o agente fiduciario somente tera

essa responsabilidade com relagao aos documentos e a informagdo de que disponha.

O pleito da Pentagono de que os titulares investidores que convocam a assembleia devem arcar
com 0s seus custos esta previsto no art. 27, paragrafo Unico da Resolugdo. Quanto aos comentarios
sobre quéruns de instalacdo das assembleias, as sugestdes ndo foram acatadas, por entender-se que a

matéria por hora esta suficientemente disciplinada.

Tampouco foi acatada a sugestado acerca das atribuicdes do agente fiduciario, sendo certo que o
agente possui diligéncias a adotar para cumprir suas obrigacdes, sem que seja necessario que a
regulamentacdo aplicavel as operacdes de securitizacdo as preveja de modo expresso e limitado.

Naturalmente, o comando representa uma obrigacdo de meio.
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3.45 Alteragdo no art. 16-E da Instru¢ao CVM 414 (art. 51 — atual Suplemento A e art. 26)

Coelho Advogados opina que a utilizagao de meios eletronicos para realizagdo de assembleias sao
uma realidade no mercado de capitais, motivo pelo qual entende ndo haver necessidade da previsao

expressa no termo de securitizagao.

A participacdo a distancia passou a constar do Capitulo dedicado as assembleias especiais de

investidores da Resolucdo (art. 26), ndo mais constando do instrumento de emissao.

3.46 Alteragdo no art. 16-F da Instrugdo CVM 414 (art. 51 — atual art. 30)

Coelho Advogados entende que a instituicdo de qudérum qualificado é ato de liberalidade e
discriciondrio da securitizadora, deixando a estrutura de governanca mais flexivel, adequada e

personalizada para cada operacdo e, desse modo, sugere alteracdo no art. 16-F, § 22,

Pentagono entende que o art.12, § 22, da Instrugao CVM 583, que dispde sobre a atividade de
agente fiducidrio, estabelece o quérum de maioria absoluta para algumas matérias. O Art. 16-F, por seu
turno, prevé maioria dos presentes, sem dispor sobre hipoteses de quorum qualificado. A fim de evitar
conflito, sugere prever que as deliberagdes da assembleia geral sao tomadas por maioria de votos dos

presentes, ressalvados os quéruns previstos na lei ou na regulamentacao.

A sugestdo de Coelho Advogados nao foi aceita, dado inexistir vedacdo para que se estabeleca
quérum qualificado: a regra geral, no siléncio do instrumento de emissdo, é a deliberacado se dar pela
maioria dos presentes (art. 30 da Resolucdo), mas o dispositivo ndo impde limites. Tampouco foi aceita
sugestdo de Pentagono, ndo somente em virtude do racional ja exposto, mas também porque o caput

do art. 16-F ja prevé aprovacao pela “maioria dos presentes”.

Por fim, ressalte-se que o referido art. 16-F possui redacao similar ao art. 26 da Instrucdao CVM

600, vigente, com algumas alteragGes pontuais.

3.47 Outros comentarios a Instrugao CVM 414

Duarte Garcia sugere, como ja mencionado anteriormente, que seja incluido na Instrugao CVM
414, o conceito de “crédito imobiliario”, em linha com o que ja foi feito na Instrugdo CVM 600 para a
conceituagdo de direito creditério do agronegocio apto a lastrear um CRA. Neste sentido, propde a

insercao de um extenso art. 492-C a norma.
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A proposta de definicdo de crédito imobiliario esta fora do escopo da Minuta, de modo que ndo
pode ser adequadamente debatida junto ao publico para poder ensejar uma alteracdo relevante na
regulamentacdo vigente. Ademais, ha que se considerar que o mercado de securitizacdo imobiliaria é
antigo e possui praticas e jurisprudéncias administrativa e judicial bem desenvolvidas, capazes de suprir

a caréncia de uma definicdo positivada em norma. Assim, a sugestdo nao foi acatada.

Duarte Garcia propde incluir na Instrugdao CVM 414 o conceito de revolvéncia, em linha com o que
ja existe na Instrucdo CVM 600. Ressalta a concessao de crédito imobiliario por meio de cédulas de crédito
bancario emitidas ao longo do tempo para a aquisicdo ou reforma de apartamentos (a titulo
exemplificativo), tem se tornado um produto cada vez mais comum, e seria uma estrutura beneficiada
com a possibilidade de revolvéncia do lastro dos CRI, uma vez que a cedente ndo precisaria aguardar a
emissdo de todas as CCB (“warehouse”) para a realizagdo da cessdo dos créditos e vinculagdo a uma

emissao de CRI.

A sugestdo de Duarte Garcia ndo foi acatada, consoante boxe do item 3.41, em virtude do
entendimento de que, embora sob uma perspectiva econ6mica possam existir operacdes de CRI nas
guais a revolvéncia faca sentido, a Lei 9.514 n3o permite a revolvéncia de créditos imobilidarios em

operacoes de securitizacao.

3.48 Alterag¢ao na Instru¢ao CVM 600 (art. 55 — atual Suplemento A)

Com relagao ao art. 92 da Instrugao CVM 600, ANBIMA sugeriu que o inciso X faga remissao aos
prestadores de servigcos de que trata o art. 25 da Minuta, que dispOe sobre os servigos que as companhias
securitizadoras deverdo contratar e ndo ao rol (maior) de prestadores de servigos do inciso IX do art. 92

da referida Instrugao.

Além disso, ANBIMA requer a exclusdao do “percentual anual”, por entender que tal termo ndo se
aplica aos titulos de renda fixa, mas apenas aos fundos, nao cabendo utilizar a mesma légica. Ressalta,
ainda, que essa informacgao ja consta na demonstragao financeira do patrimonio separado, inexistindo
necessidade de que esteja prevista no termo de securitizacdo. Lembra que muitas vezes, o valor da
emissao pode se alterar ao longo do tempo, enquanto a maioria das despesas sao fixas, o que acarreta

custos de observancia de ajuste do valor anual percentual.
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No inciso XIX do mesmo art. 92 da Instrucdo CVM 600, a associacdo opina que ndo é possivel
assegurar a disponibilidade financeira necessdria para a cobranga judicial ou extrajudicial de créditos

inadimplidos, de modo que sugere a exclusdo de tal trecho do dispositivo.

Optou-se por uma reformulacdo mais ampla da regulamentagdo no tocante a contratacdo de
servicos, materializada no Capitulo VIl da Resolugdo, por meio da qual a matéria passa a ser disciplinada
em uma regra geral, igualmente oponivel a todas as operacgdes de securitizacao sob a competéncia da

CVM. Para maiores esclarecimentos, ver box do item 3.18.

A referida reformulacdo supera os apontamentos feitos pela ANBIMA quanto ao inciso X, haja
vista que a remuneracao dos prestadores de servicos passa a ser tratada primordialmente sob o aspecto
informacional, como um dado util para que investidores tomem decisdes de investimento, mas que ndo

carece de uma intervencdao muito prescritiva do regulador.

Por outro lado, quanto a proposta de alteracao do inciso XIX, sobre a disponibilidade financeira
necessaria para efetuar a cobranca dos recebiveis inadimplidos, considerando que a regulamentacao
estabelece uma obrigacdo de meio para as companhias securitizadoras, a sugestdo redacional foi

considerada adequada e, assim, refletida no inciso Xll do art. 22 do Suplemento A.

3.49 Inclusdo de novo participante na Instru¢do CVM 608 sobre multa cominatdria - Resolugdo

CVM 47 (atual art. 66)

Tendo em vista que o art. 44 da Minuta sujeita a companhias securitizadoras a multa diaria prevista
na norma especifica que trata das multas cominatdrias, a B3 sugere que o Anexo 3 da Instru¢do CVM n?
608, de 25 de junho de 2019 (“Instrugdo CVM 608”), seja alterado para contemplar as novas categorias
SleS2.

A sugestdo é pertinente e a alteracdo a Resolugcdo CVM n? 47, de 31 de agosto de 2021

(“Resolucao CVM 47”), nova norma sobre o assunto, foi inserida no art. 66 da Resolucao.

3.50 Revogacoes (atual art. 67)

A partir da vigéncia da presente Resolucao, ficam revogadas as Instrucées CVM 414, de 2004,

443, de 2006, 600, de 2018, e 603, de 2018, de modo que as regras aplicaveis as operacdes de
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securitizacao sejam consolidadas em uma Unica Resolugdo e seus Anexos (regras especificas de

produtos) e Suplementos (listagens de requisitos).

3.51 Comentarios aos Anexos da Minuta
3.51.1 Comentarios ao Anexo B (atual Suplemento C)

ANBIMA fez propostas de alteracdo no Anexo B, que trata do conteiudo do Formulario de
Referéncia da companhia securitizadora. Propds sugestdes pontuais aos itens 7.1.a, inserindo a mengao
de que os sdcios ali mencionados se referem somente aos “controladores”, e 7.1.d, em que fez a mesma
sugestdo e também para que somente as participacGes societarias iguais ou superiores a 5% sejam

informadas, equiparando a redagao a da Instrugao CVM 480.

A associagdo sugere que o item 11, que trata das contingéncias, restrinja-se aquelas da companhia
securitizadora. Desse modo, as contingéncias relacionadas as opera¢bes de securitizacdo devem ser
informadas no ambito do informe mensal das emissdes, o que levou a associa¢do a fazer sugestdes nos
itens 11.1, 11.2 e 11.4, todas no sentido de excetuar do formulario da companhia informagdes mais

diretamente ligadas ao patrimoénio separado.

A mesma légica, segundo a proponente, se aplica ao item 12.1.b, que determina que os diretores
devem comentar sobre o desempenho de cada série com regime fiduciario, comparando o desempenho

esperado e o realizado no periodo, pelo que sugeriu sua exclusao.

As sugestoes de ANBIMA foram acatadas e estao refletidas na versao final da norma.

B3, por sua vez, sugere a inser¢do, no Anexo B, de um item “6.1.c” com a seguinte redacdo: “c. os
controles implementados para segregacgdo das atividades exercidas pelas demais pessoas juridicas do seu
grupo econémico”. PropGe também, no mesmo Anexo, o acréscimo dos itens 9.2,9.3 e 9.5 (renumerando-
se os demais itens), tratando da politica de negociacdo, dos mecanismos de controle de informacoes

confidenciais e de politicas, praticas e controles internos

As propostas da B3 foram consideradas pertinentes e, assim, incorporadas ao Suplemento C (item

6.1), que trata do conteudo do formulario de referéncia.

Dada a dinamica da rotina operacional e custos associados a atualizacdo de informacdes, Eco

Securitizadora entende que é necessdrio determinar um periodo de "corte" para a atualizagdo das
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informacdes da se¢do 2.2 do Formuldrio de Referéncia e, assim, sugere que as informagGes sejam
atualizadas quando da atualizagao das informagdes financeiras da companhia securitizadora. Ja no que se
refere ao item 5.1.d do Anexo B, a fim de evidenciar o propdsito da informacdo, Eco Securitizadora solicita
a determinacdo e explicitacdo da metodologia de calculo e forma de apresentacdo da duration sobre o

estoque de operagdes.

Segundo Eco Securitizadora, a apresentacdao de uma duration calculada para todo o estoque de
operacgGes em determinada data ndo representa beneficio informacional para os investidores, tendo em
vista que tal métrica seria apresentada de forma mediana ou somada para todas as operagdes, nao
refletindo a real exposicdo de risco de determinada operacdo. Ndo obstante, a informacdo pode ser um
indicativo de “prazo minimo” no qual a companhia possui e obrigacdes com os investidores e com o

mercado.

O pedido de esclarecimentos feito pela participante é pertinente. A propdsito, cabe esclarecer
gue as informacoes do item 2.2 do formuldrio de referéncia (Suplemento C) devem ser atualizadas (i)
sempre que for realizada uma nova emissao publica de titulos de securitizagdo; (ii) na ocorréncia das
outras duas hipdteses previstas no paragrafo Unico do art. 48; ou (iii) anualmente, nos termos do caput

do mesmo artigo.

Ja no que tange a definicao de duration para fins de informagdes no formulario de referéncia,
considerando que os informes mensais das operacdes de securitizacdo ja apresentam a informacao de
duration por operacdo, bem como reconhecendo que a informacdo sobre todo o estoque de

informacgdes possui pouco valor e pode ser enganosa, optou-se por retirar a informacao da regra.

3.51.2 Comentarios ao Anexo C (atual Suplemento D)

Eco Securitizadora solicita que seja explicitado qual é o nivel de informacdo que deve ser
apresentado nos termos do item 2 do Anexo C, uma vez que os Informes Mensais previstos no Anexo 37
da Instrucdo CVM 600 ja contemplam as informagOes requeridas, para cada uma das operacoes
existentes. Ademais, opina que a apresentacdo dessas informacdes no formuldrio cadastral seria

redundante, de forma que propde a supressao do item 2 em tela.

Em que pese poderem existir algumas sobreposicdes, as informagdes mensais das operagdes de

CRA e as informacgodes cadastrais das companhias securitizadoras ndo se confundem, pelo que a exclusdo

sugerida ndo foi aceita. Cabe dizer que as informacgdes do citado item 2 do formuldrio cadastral ja sao
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hoje preenchidas no Anexo 22 (Formulario Cadastral) da Instrucdo CVM 480. N3o obstante, foram feitos

pequenos aperfeicoamentos redacionais nos itens 2.1.c, 4 e 4.1.f e excluido o item 2.1.d.

Também foi ajustada a data de confirmagao anual das informacdes cadastrais das companhias
securitizadoras no ambito da Resolugcdo CVM n2 51, de 31 de agosto de 2021, prevendo, tal como hoje

ocorre na Instrugcdo CVM 480, que tal validacdo ocorra até o dia 31 de maio de cada ano.

Cabe mencionar, ademais, que foram excluidas das informacgbes cadastrais exigidas aquelas

relativas ao Fax, tendo em vista o desuso de tal ferramenta.

3.51.3 Comentdrios aos Anexos D, E e F (atuais Suplementos E, F e G)

Com relagdo aos anexos relacionados as operagdes de securitizagao, ANBIMA sugere a criagao de
apenas um modelo para todos os tipos de produto (CRA, CRI e debéntures), considerando que as
diferengas observadas entre os anexos D, E e F sdo muito pequenas. Assim, o Anexo D poderia valer para
todos os produtos, o que simplificaria o processo de andlise pelo investidor e o preenchimento pela

companhia securitizadora.

Para a diferenciagdo dos tipos de lastro, a associagdo sugere que seja utilizada a classificagdo para
CRl e CRA por ela adotada, que foi amplamente discutida pelas companhias securitizadoras e pelos bancos
“estruturadores”. Finaliza sua manifestacdo por meio de uma extensa série de sugestdes ao contelido do

Anexo D.

A sugestdo de unificagao dos Informes Mensais formulada pela ANBIMA nao foi acatada, por ser
considerado adequado que as especificidades das operacdes de securitizacdo ensejem pequenas
diferencas entre os formularios. Todavia, as sugestbes da associacdo relacionadas a conteudo

inspiraram algumas alteracdes nos informes mensais das operagoes.

B3 pleiteia que os Anexos D, E e F sejam acrescidos de informacOes acerca das caracteristicas dos
lastros, tipos de garantias e a indicagdo do CNPJ do garantidor. Nesse sentido, sugere a inser¢ao de
subitens no item 1 dos Anexos D, E e F com detalhes adicionais, para facilitar a visualizacdo das

informacoes pelos usuarios dos informes mensais especificos.

As sugestbes foram acatadas e incorporadas ao regime informacional das operacées de

securitizagao.
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Ugbar, visando dirimir eventuais misturas de conceitos, sugere que a reda¢do do campo 3 dos
Anexos D, E e F (Valor dos valores mobiliarios/certificados por classe na data-base do Informe) dos
respectivos informes mensais seja alterada para refletir que o preenchimento deve se dar com o valor

unitario dos titulos. A proponente comenta que a falta de padrdo nesse campo tem se avolumado.

Adicionalmente, Ugbar, com base nos recentes desenvolvimentos do mercado, sugere que no
Anexo E (informe mensal de CRI) se inclua quatro novas “naturezas” dos direitos creditérios no item 12
do referido Informe Mensal de CRI, além de Incorporacao Imobilidria e aluguéis, quais sdo: aquisicdo de

imoveis; loteamento; multipropriedade e home equity.

As sugestoes de Ugbar representam refinamentos que foram atendidos pela versao final do
regime informacional do mercado de securitizagao, resultado desta audiéncia publica. Importante
lembrar que os Suplementos E, F e G serdao oponiveis, respectivamente, as emissdes de CRI, CRA e de

outros titulos de securitizacdo, em linha com sugestao dada pela Ugbar constante do item 3.31.

4. Proposta definitiva de resolucao

A proposta definitiva de resolugdo, incorporando as sugestdes acatadas, segue em anexo ao
presente relatério. Por fim, cabe destacar que tendo em vista a oportunidade representada pela
intervencdo regulatodria, bem como considerando que é conveniente incentivar o desenvolvimento do
mercado brasileiro de finangas sustentdveis, foi inserido um dispositivo no Suplemento A tratando do
conteudo informacional da operacdo de securitizacdo em que seja informada aos investidores a

originacdo de externalidades positivas por meio de aspectos ambientais, sociais ou de governanca (ASG).

A CVM se sentiu confortdvel para adotar essa medida nao somente em fungao da relevancia e
conhecimento disseminado que a tematica ASG desenvolveu desde o inicio da presente audiéncia publica,
mas também porque poéde se valer das manifestacdes do publico sobre a proposta para os “FIDC

Socioambientais”, conforme efetuada no &mbito da Audiéncia Publica SDM 08/20.

Rio de Janeiro, 23 de dezembro de 2021.

Assinado eletronicamente por

ANTONIO CARLOS BERWANGER
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Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
Assinado eletronicamente por

CLAuDIO MAES

Gerente de Desenvolvimento de Normas - 2

103



