COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 36/2018-CVM/SRE/GER-1

Rio de Janeiro, 17 de maio de 2018.

Ao Senhor Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios (SRE)

Assunto: Pedido de registro de oferta publica de distribuicao dos CRI da 1032 série da 12
emissao da Apice Securitizadora S.A. - Processo CVM n° 19957.001939/2018-58

Senhor Superintendente,

1. Trata-se de pedido de registro de oferta publica de distribuicdao (“Oferta”) de
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (“CRI”) da 1032 série da 12 emissdo da Apice
Securitizadora S.A. (“Ofertante”, “Securitizadora”), que encontra-se em anélise no
ambito do Processo em referéncia.

2. Os CRI terao como lastro uma cédula de crédito imobilidrio (“CCI”) representativa de
crédito imobilidrio devido integralmente pela Sociedade Beneficente Israelita
Brasileira Hospital Albert Einstein (“Devedora”, ou “Hospital Albert Einstein”),
decorrentes de cédula de crédito bancério (“CCB”) emitida em favor do Banco Safra
S.A.

3. A Ofertante solicita dispensa de observancia do requisito previsto pelo inciso III do §
1° do art. 5° da Instru¢do CVM ne 414/04 (“Instrucao CVM 414”), que requer que, caso
seja ultrapassado o limite de 20% por devedor ou coobrigado em relacao aos créditos
imobilidrios que lastreiam os CRI, como ocorre no caso em tela, o devedor ou
coobrigado em questdo deverd ser sociedade empresarial que tenha suas
demonstragoes financeiras relativas ao exercicio social imediatamente anterior a data
de emissdao do CRI elaboradas em conformidade com o disposto na Lei n° 6.404/76
(“LSA”), e auditadas por auditor independente registrado na CVM.

4. Tendo em vista que a Devedora é constituida como uma associacdo civil sem fins
lucrativos, a Ofertante embasa seu pedido de dispensa indicando que o Hospital
Albert Einstein, apesar de nao ser organizado como uma sociedade empresarial, tem
suas demonstracoes financeiras elaboradas de acordo com a LSA e auditadas pela
PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes.

5. Assim, conforme serd visto em detalhes na secao “II — Alegacbes da Ofertante” do
presente Memorando, a Ofertante entende que o fato de a Devedora ser uma
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associacao civil sem fins lucrativos em nada prejudicaria a situacao do titular do CRI.

Estrutura dos CRI e Caracteristicas da Oferta

A Oferta prevé a distribuicdo de 400.000 CRI, com valor nominal unitdrio de R$
1.000,00, perfazendo o total de até R$ 400.000.000,00, sob o regime de garantia firme de
colocacao, a qual serd intermediada pelo Banco J. Safra S.A e pelo BB Banco de
Investimento S.A. e vencerao em 2025.

Conforme mencionamos na parte inicial do presente Memorando, os CRI terdo como
lastro uma CCI representativa de crédito imobilidrio devido integralmente pela
Devedora, decorrentes de CCB emitida em favor do Banco Safra S.A.

A presente emissdo de CRI contard ainda com regime fiducidrio dos créditos
imobilidrios que comporao o lastro dos referidos titulos, os quais serdao destacados do
patrimo6nio da Emissora, constituindo, dessa forma, patrimoénio separado,
destinando-se especificamente ao pagamento dos CRI e das demais obrigacoes
relativas ao regime fiducidrio.

Os CRI contardo ainda, em garantia, com a alienacao fiducidria de imoével (terreno
localizado no bairro do Morumbi, na cidade de Sao Paulo — “Terreno”), no qual sera
desenvolvido o empreendimento imobilidrio para o qual a Devedora se compromete a
destinar os recursos oriundos da Oferta (“Empreendimento Lastro”).

O Empreendimento Lastro, por sua vez, trata-se do prédio que abrigard o Centro de
Ensino e Pesquisa do Hospital Albert Einstein.

Segundo consta da documentagdo da Oferta, a constru¢do do referido
Empreendimento Lastro ainda ndo foi iniciada, sendo que se estimam gastos com sua
construcdo no valor de R$ 63 milhdes em 2018, R$ 199 milhdes em 2019 e R$ 225,6
milhdes em 2020, perfazendo um total de R$ 487,6 milhdes, montante suficiente para
alocacao do volume total da Oferta em tela.

Os CRI serdao admitidos para negociacdo no mercado secundario nos modulos CETIP
21 e PUMA, ambos administrados e operacionalizados pela B3.

Os CRI serdao distribuidos exclusivamente a investidores que se enquadrem no
conceito de investidor qualificado ou profissional, conforme definidos nos artigos 9°-A
e 9°-B da Instru¢ao CVM n° 554/14.

J4 os recursos obtidos com a emissdo dos CRI serdo destinados pela Devedora para
construcdao e desenvolvimento do Empreendimento Lastro no Terreno, ndao sendo
admitida a alocacdo de tais recursos ao reembolso de custos ja incorridos e
desembolsados pela Devedora referentes a aquisicdio do Terreno e/ou ao
desenvolvimento do Empreendimento Lastro.

Conforme se verifica da documentagdao da Oferta, a Devedora ndo podera incluir
novos empreendimentos como destinatdrios dos recursos oriundos da Emissao,
devendo o Empreendimento Lastro permanecer o mesmo até a Data de Vencimento.

Ainda, verifica-se, no que tange a destinacdo de recursos da Oferta em tela, que a
mesma estd em linha com precedente similar recentemente deliberado pelo Colegiado
da CVM[1], destacando-se o fato de a operacdo em andlise observar o requisito legal
previsto pelo inciso I do art. 8° da Lei n° 9.514/97 (“individuacdo do imoével a que esteja
vinculado”, uma vez que os recursos a serem captados por meio dos CRI serdao
destinados a imovel especifico, previamente identificado na documentagdo da Oferta,
até o vencimento dos referidos titulos, devendo tal destinacdo ser comprovada junto
ao Agente Fiducidrio da operacdo por meio de relatérios a serem elaborados
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trimestralmente pela Devedora até que haja a efetiva destinacdao da totalidade dos
recursos captados no ambito da Oferta.

Alegacdes da Ofertante

Com vistas a obter o sucesso de seu pleito, a Ofertante encaminhou a fundamentacgao
abaixo transcrita, com os grifos originais:

“.)

1. Em 6 de marco de 2018 foi apresentado a essa D. CVM o pedido de registro da
Oferta em referéncia, a qual consiste em uma distribuicdo puiblica de certificados de
recebiveis imobilidrios pela Emissora, com lastro no Crédito Imobilidrio.

2. Tendo em vista a peculiaridade residente no fato de que, no caso ora em andlise,
a Devedora da totalidade do Crédito Imobilidrio foi constituida sob a forma de
associacdo civil (e ndo sob a forma de sociedade empresdria), no préoprio pedido de
registro da Oferta acima mencionado foi incluido pedido de dispensa do requisito
constante no pardgrafo 1° do artigo 5° da Instrucdo CVM 414[2] ("Pedido de
Dispensa de Requisito").

3. Posteriormente, em 4 de abril de 2018, a CVM enviou o Oficio n.° 21/2018-
CVM/2018/CVM/SRE/SEP ("Oficio CVM") para comunicar as exigéncias realizadas
para registro da Oferta, dentre as quais se destaca a exigéncia 3.5.21, abaixo
transcrita:

"'3.5.21 Com relagdo ao pleito de dispensa do requisito previsto no $1° do
artigo 5° da Instrucdo CVM 414, informamos que o mesmo deverd ser
submetido a apreciagdo pelo Colegiado da CVM, o que se dard
tempestivamente ao longo do prazo de andlise do pedido de registro da
Oferta.”

4. Nesse sentido, gostariamos de prestar alguns esclarecimentos e trazer ao
conhecimento de V.Sas. algumas premissas a serem adotadas no cumprimento das
exigéncias formuladas através do Oficio CVM, de forma a possibilitar e
fundamentar a andlise do Pedido de Dispensa de Requisito pelo Colegiado da CVM,
nos termos da legislacdo aplicdvel.

I1. Cumprimento de Determinadas Exigéncias - Complemento ao Pedido de
Registro
5. De forma a viabilizar a andlise do Pedido de Dispensa de Requisito, informamos

a V.Sas. que as exigéncias constantes do Oficio CVM abaixo transcritas serdo
tempestivamente cumpridas na forma abaixo prevista:

- Exigéncia 3.2.9: Fatores de Risco - Aperfeicoar redacdo, em linha com a
Decisdo do Colegiado de 26/01/2010, no dmbito do Processo CVM N° RJ-2009-
6814, incluindo fator de risco especifico ao fato de a Devedora ndo ser uma
sociedade empresdria as implicacoes advindas de sua natureza especifica, a
fim de informar adequadamente os investidores acerca dos riscos
caracteristicos da insolvéncia civil, a que se sujeita a Devedora;

Em atendimento a essa exigéncia, pretendemos incluir no Prospecto Preliminar, na
se¢do de "Fatores de Riscos — Riscos Relacionados aos CRI e a Oferta” um fator de
risco especifico sobre o fato de a Devedora ser uma associacdao civil e as
consequéncias advindas disso, em especial informando acerca dos riscos
caracteristicos da insolvéncia civil nos seguintes termos:



"Risco Relativo a Insolvéncia da Devedora

A natureza de associagao civil sem fins lucrativos faz com que a Devedora
esteja sujeita aos procedimentos de insolvéncia civil, um regime que possui
menos privilégios juridicos em relacdo aos demais devedores sujeitos a lei de
faléncias.

A Devedora é uma associagdo civil sem fins lucrativos, ndo sendo
caracterizada portanto como uma sociedade empresdria sujeita aos institutos
previstos na Lei n° 11.101/2005, como recuperacdo judicial, recuperacdo
extrajudicial e faléncia. Consequentemente, aplica-se a Devedora, em eventual
cendrio de insolvéncia, as regras relativas a insolvéncia civil, regulada pelos
artigos 748 e seguintes da Lei n° 5.869, de 11 de janeiro de 1973 (Cédigo de
Processo Civil anterior), conforme estabelecido no art. 1.052 da Lei n° 13.105,
de 16 de margo de 2015 (Cédigo de Processo Civil).

Em um cendrio de insolvéncia, o devedor pode acordar com seus credores a
forma de pagamento de seus débitos no procedimento de insolvéncia civil (art.
783 do CPC/73). A Lei n° 11.101/05, por meio dos institutos das recuperagoes
judicial e extrajudicial, apresenta regras expressas que favorecem o acordo
com os credores, bem como indica expressamente diferentes meios de
recuperacdo do devedor, a fim de que a empresa em recupera¢do possa
retomar a sua capacidade de honrar com as obrigacgoes decorrentes de suas
atividades. A ftitulo exemplificativo, em uma recuperacdo judicial ou
extrajudicial, todos os credores submetidos a esses procedimentos receberdo
seus créditos na forma prevista no plano de recuperacio, o qual deve ser
aprovado pelos credores de acordo com os critérios e quoruns estabelecidos na
lei. Em uma insolvéncia civil, por outro lado, o acordo sobre a forma de
pagamento aos credores deve ter a concorddncia da totalidade dos credores do
devedor, o que consequentemente torna mais dificil a sua aprovagao.

O fato de a Devedora estar sujeita as regras de insolvéncia civil e ndo as
previstas na Lei n° 11.101/05 poderd, portanto, fazer com que a Devedora tenha
maior dificuldade em se recuperar economicamente e honrar com suas
obrigagoes perante seus credores em um eventual processo de insolvéncia civil,
principalmente se comparado com o0s processos de recuperagdo judicial ou
extrajudicial, ou de faléncia. Consequentemente os titulares dos CRI poderdo
ter maiores dificuldades de reaver os valores investidos em casos de insolvéncia
da Devedora, se comparado as sociedades empresdrias devedoras sujeitas ads
regras da Lei n° 11.101/05.

Portanto, o instituto da insolvéncia desfavorece a Devedora (como unica
devedora do Crédito Imobilidrio que lastreia os CRI) e seus credores, visto que
o instituto da faléncia cria mecanismos mais amplos de recuperagdo do
devedor.”

(...)
111 0 Artigo 5° da Instrucdo CVM 414 e seus Objetivos

6. A restricdo quanto a concentragdo de créditos imobilidrios em tnico devedor
prevista no artigo 5° da Instru¢io CVM 414 tem origem na preocupacdo de um
aumento do risco associado a inadimpléncia de devedores responsdveis por
percentuais expressivos da divida que lastreia os CRI. No entanto, em diversas
operagoes tal restricdo pode ser pouco razodvel. Dessa forma, a propria Instrucdo
cria excegoes a esta regra em determinadas hipoteses, desde que sejam oferecidas
informagaes adicionais sobre os referidos devedores.

7. Nesse sentido, o Edital de Audiéncia Puiblica da CVM n.° 04/2006 de 24 de abril de



2006 prevé que:

"Observou-se, porém, que a mitiga¢cdo da exigéncia em questdo poderd
acarretar um aumento do risco associado a inadimpléncia de devedores
responsdveis por volumes expressivos dos créditos imobilidrios. Nesse passo, a
solugdo concebida para conciliar a necessidade de protecao dos investidores, e
ao mesmo tempo acolher a manifestacdo dos participantes da audiéncia
publica, é a institui¢do de exigéncia de disponibilizagdo de informacoes sobre
devedores ou coobrigados expressivos dos créditos imobilidrios que servem de
lastro para a emissdo dos CRI.

Em operagoes de securitizacdo, o elemento de andlise de maior relevancia
para os investidores reside nas caracteristicas dos créditos que servem de lastro
para a emissdo de valores mobilidrios. Assim, a disponibilizacdo de
informacoes sobre a situagdo financeira e patrimonial dos devedores
expressivos é medida que se impoe, de forma a se permitir que os investidores
possam mensurar adequadamente o risco do investimento ofertado."

8.  Pode-se observar do disposto acima que a finalidade de proporcionar
informagoes adicionais sobre o devedor que concentre mais de 20% dos créditos
imobilidrios que lastreiam operacoes de CRI encontra-se atendida no caso em
referéncia, tendo em vista que (i) as demonstragoes financeiras da Devedora
elaboradas de acordo com a Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme
alterada (“Lei_n.° 6.404/76”) e auditadas por auditor independente, devidamente
registrado na CVM, serdo apresentadas em anexo ao Prospecto; e (ii) as demais
informagaes exigidas pela Instru¢do CVM 400 para devedores responsdveis por mais
de 20% dos créditos imobilidrios foram devidamente incluidas no Prospecto da
Oferta.

1V. Precedentes Aplicdveis
Iv.l. FIDC SETRANSP

9. Esse precedente trata de dispensa de requisito previsto no artigo 40-A, S1° da
Instrugdo CVM n.° 356, de 17 de dezembro de 2001, conforme alterada ("Instruc¢do
CVM 356")[3] e foi objeto de decisdo do Colegiado da CVM em reunido de 7 de
outubro de 2008 (Proc. CVM ne R] 2008/7080, "Precedente SETRANSP"). Tal dispensa
se refere a necessidade de um fundo de investimento em direitos creditérios ("FIDC")
poder adquirir direitos creditorios de um devedor que represente mais de 20% do seu
patrimonio liquido apenas nos casos excetuados na propria norma, dentre os quais
se destaca o devedor (i) ser uma sociedade empresdria; e (ii) possuir demonstracoes
financeiras elaboradas de acordo com a Lei n.° 6.404/76 e a regulamentagdo editada
pela CVM, e auditadas por auditor independente registrado na CVM.

10. Tendo em vista a similaridade entre o disposto no artigo 40-A, §1° da Instrucdo
CVM 356 e o previsto no artigo 5° §l1° da Instru¢do CVM 414, entendemos que a
andlise do Precedente SETRANSP colabora com o entendimento do caso ora em
andlise.

11. O Precedente SETRANSP trata de um FIDC que possui como tinico devedor o
Sindicato das Empresas de Transporte Coletivo Urbano de Passageiros de Goidnia
("SETRANSP"), uma associag¢do civil constituida sob a forma de sindicato. O
objetivo principal do FIDC era a aquisi¢ao dos direitos creditorios representados
pelas faturas didrias de servicos sacadas contra o SETRANSP pelas concessiondrias
do servico de transporte puiblico em Goidnia, tendo em vista que a SETRANSP é



responsdvel por toda arrecadacdo de receitas do servigo de transporte urbano, a qual
é repassada as concessiondrias de acordo com faturas didrias geradas de forma
automdtica.

12. A decisdo do Colegiado da CVM no Precedente SETRANSP foi favordvel a
concessdo de dispensa de requisito, com base em determinados argumentos, dentre
0s quais se destacam: (i) o fato de a SETRANSP possuir demonstracoes financeiras
relativas ao ultimo exercicio social devidamente auditadas por auditor
independente registrado na CVM; (ii) existéncia de fator de risco relativo a
concentracao dos créditos em tinico devedor e a possivel insolvéncia da SETRANSP.

IV.2. CRIHospital Sabard

13. Esse precedente trata de dispensa de requisito previsto no artigo 59 $§l1° da
Instrucdo CVM 414 e foi objeto de decisio do Colegiado da CVM em reunidao de 26
de janeiro de 2010 (Processo CVM n° R] 2009/6814, "Precedente Hospital Sabard").
Tal dispensa se refere a necessidade de um tnico devedor categorizado como
fundacao de direito privado ser o tinico devedor de créditos imobilidrios que

serviam de lastro para a emissdo de CRI.

14. Em sintese, no caso de que ora se trata neste item, o pedido de dispensa teve por
base os seguintes principais argumentos: (i) existéncia nos instrumentos
constitutivos do Hospital Sabard de obrigacdo de elaborar anualmente suas
demonstracoes financeiras, as quais deverdo ser auditadas por auditor
independente; (ii) a insolvéncia civil a que estd sujeita as fundacoes "revela-se um
processo equivalente ao da faléncia para o devedor ndo comerciante que deixa de
ter, em sua esfera de responsabilidade patrimonial, bens suficientes para responder
por suas dividas (artigo 748 do CPC) ou que age de forma a demonstrar a seus
credores fortes indicios de desequilibrio patrimonial (artigo 750 do CPC)"[4]; e (iii)
existéncia de concessao de dispensa de requisito no caso do Precedente SETRANSP.

15.0 pedido de dispensa de requisito contido no artigo 5°, §1° da Instrucdo CVM 414
no Precedente Hospital Sabard foi concedido por maioria, com base em
memorando da drea técnica que recomendou a concessdao de dispensa com base nos
seguintes fatos:

(i) as demonstracgoes financeiras do Hospital Sabard, relativas ao exercicio social
imediatamente anterior a data de emissdo dos CRI, devidamente auditada por
auditor independente constavam como anexo o prospecto da oferta, nos termos dos
itens 5.3 e 6.1 do Anexo I1I-A da Instrucdo CVM 400;

(ii) constar do prospecto compromisso de o Hospital Sabard atualizar anualmente
suas demonstragoes financeiras auditadas junto a Securitizadora "até a data de
vencimento dos CRI";

(iii) consta do boletim de subscricdo redacdo em que o investidor declara ter
conhecimento da natureza juridica do devedor e dos fatores de risco relativos a tal
questdo; e

(iv) inclusdo no Prospecto de fatores de risco relativos a concentragdo dos créditos
imobilidrios que lastreiam os CRI em devedor tinico e a possivel insolvéncia do
Hospital Sabard.

V. Razoes para concessdo de dispensa do requisito previsto no §1° do artigo 5° da
Instrucdao CVM 414

16. Sobre o pedido de dispensa objeto da presente correspondéncia, inicialmente
observamos que a Instrugdo CVM 400 dispoe em seu artigo 4° que:




"Art. 4° Considerando as caracteristicas da oferta publica de distribuicdo de
valores mobilidrios, a CVM poderd, a seu critério e sempre observados o
interesse publico, a adequada informacdo e a protecdo ao investidor,
dispensar o registro ou alguns dos requisitos, inclusive divulgacoes, prazos e
procedimentos previstos nesta Instrucao.

§ 1° Na dispensa mencionada no caput, a CVM considerard, cumulativa ou
isoladamente, as seguintes condigoes especiais da operagdo pretendida:

I - a categoria do registro de companhia aberta (art. 4°, § 3°, da Lei n° 6.404, de
15 de dezembro de 1976);

II - o valor unitdrio dos valores mobilidrios ofertados ou o valor total da
oferta;

III - o plano de distribuicdo dos valores mobilidrios (art. 33, § 3°);

IV - a distribuigcdo se realizar em mais de uma jurisdi¢do, de forma a
compatibilizar os diferentes procedimentos envolvidos, desde que assegurada,
no minimo, a igualdade de condi¢oes com os investidores locais;

V - caracteristicas da oferta de permuta;

0N

VI - o publico destinatdrio da oferta, inclusive quanto a sua localidade
geogrdfica ou quantidade; ou

VII - ser dirigida exclusivamente a investidores qualificados." (grifos nossos)

17. Sendo assim, conforme preceituado na legislacdo aplicdvel, cabe ao Colegiado
da CVM a andlise do pleito para "excepcionalizar a vedagdo imposta na Instrucdo
CVM ne 414, sendo que, de toda forma, a decisdo deverd ser motivada, e todas as
circunstancias presentes deverdo constar dos documentos relativos aos valores
mobilidrios em questdo, atendendo, assim, ao principio do full disclosure."[5]

18. Como forma de dar subsidios ao Colegiado da CVM para concessdo do pedido
de dispensa em referéncia reiteramos que a Devedora possui suas demonstracoes
financeiras elaboradas de acordo com a Lei n.° 6.404/76 e auditadas pela
PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes, instituicio devidamente
registrada na CVM sob o n.° 2879 desde 1° de novembro de 1978, tendo sido inclusive
as demonstragoes financeiras relativas ao exercicio social findo em 31 de dezembro
de 2017, bem como o respectivo relatorio do auditor independentes, publicados no
Didrio Oficial do Estado de Sdo Paulo, na edigdo de 27 de margo de 2018.

19. Ainda sobre a questdo das Demonstracoes Financeiras da Devedora, existe
obrigacdo constante da Cldusula 16, Pardgrafo Unico da CCB, de que a Devedora
disponibilize ao Credor em até 3 (trés) meses contados do término de cada exercicio
social, copia das demonstracoes financeiras consolidadas da Devedora auditadas
por auditor independente registrado na CVM, relativas ao respectivo exercicio social,
preparadas de acordo com os principios contdbeis determinados pela legislacdo e
regulamentacdo em vigor, bem como de acordo com a Lei n.° 6.404/76.

20. Além disso, como forma de atender ao principio da adequada informagdo e
prote¢do ao investidor, foram adotadas as seguintes precaucoes no dmbito da
Oferta: (i) inclusdo de fator de risco acerca da concentracdo do lastro na Devedora;
(ii) inclusdo de fator de risco sobre a hipotese de insolvéncia da Devedora (vide item
5 acima); (iii) direcionamento da Oferta apenas para investidores qualificados
(definidos nos termos da Instrucdo CVM n° 539, de 13 de novembro de 2013,
conforme alterada); e (iv) inclusdo no boletim de subscrigdo de declaragdo do
investidor no sentido de que o mesmo se enquadra na defini¢cdo de investidor
qualificado e analisou adequadamente os fatores de risco constantes do Prospecto,
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bem como inclusdo das declaragoes previstas no artigo 49, §4° da Instrucdo CVM
400.

VI. Conclusdo

21. Diante do acima exposto, por entender que (i) o objetivo almejado pela
regulamentagdo aplicdvel ao caso em tela, no sentido de que seja assegurado que o
devedor responsdvel por mais de 20% (vinte por cento) dos créditos imobilidrios que
lastreiam os CRI elabore e dé a devida publicidade as suas demonstracoes
financeiras, devidamente auditadas por auditores independentes registrados na
CVM; (ii) existem precedentes do Colegiado da CVM no sentido de conceder a
dispensa pleiteada em situacbes equivalentes; e (iii) foram adotadas todas as
medidas e precaugoes indicadas nos referidos precedentes para concessio de
dispensa do requisito constante do artigo 59 §1° da Instru¢cdo CVM 414, solicitamos
que a SRE encaminhe para o Colegiado da CVM o pedido de dispensa tratado nesta
correspondéncia, manifestando-se favoravelmente a concessdo do mesmo.”

Nossas Consideracoes

As regras que delimitam a proporc¢ao de créditos imobilidrios por devedor, bem como
as excecOes a tais limites estdo previstas no art. 5° da Instru¢do CVM 414, nos
seguintes termos:

“Art. 5° Os créditos imobilidrios que lastreiam a emissdo de CRI deverdo obedecer
o limite mdximo de 20% (vinte por cento), por devedor ou coobrigado.

§1° O percentual previsto no caput poderd ser excedido quando o devedor ou
coobrigado:
I — tenha registro de companhia aberta;

II - seja institui¢do financeira ou equiparada; ou

III - seja sociedade empresarial que tenha suas demonstracoes financeiras
relativas ao exercicio social imediatamente anterior a data de emissdo do CRI
elaboradas em conformidade com o disposto na Lei n° 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, e auditadas por auditor independente registrado na CVM, ressalvado o
disposto no §4° deste artigo.

§2° Na hipétese do inciso 111 do §1°, as demonstracoes financeiras do devedor ou
coobrigado, e o respectivo parecer do auditor independente, deverdo ser
arquivados na CVM pela companhia securitizadora, devendo ser atualizadas
anualmente:

I — até a data de vencimento dos CRI; ou

II — até o exercicio em que os créditos de responsabilidade do devedor ou do
coobrigado deixarem de representar mais de 20% (vinte por cento) dos créditos
imobilidrios que servem de lastro para os CRI.

§4° Relativamente as sociedades empresariais responsdveis por mais de 20% (vinte
por cento) dos créditos imobilidrios que lastreiam a emissdo dos CRI, serdo
dispensados o arquivamento na CVM e a elaboracdo de demonstragoes financeiras
na forma prevista no inciso 111 do §1° deste artigo, desde que os CRI:

I — sejam objeto de oferta publica de distribuicdo que tenha como publico
destinatdrio exclusivamente sociedades integrantes do mesmo grupo econémico, e
seus respectivos administradores e acionistas controladores, sendo vedada a
negociagao dos CRI no mercado secunddrio; ou
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II — sejam objeto de oferta publica destinada a subscri¢cdo por ndao mais do que 50
(cinquenta) investidores profissionais.

§5° Na hipotese de que trata o inciso II do $§4° deste artigo, os CRI subscritos
somente poderdo ser negociados pelo titular antes de completados 18 (dezoito)
meses do encerramento da distribuicdo, caso a negociagdo se dé entre os titulares
dos CRI, ou caso o titular aliene todos os CRI subscritos para um tinico investidor.

§6° Cumpre a institui¢do intermedidria zelar pela observancia do disposto nos §$ 4°
e 5° deste artigo nas negociacgoes de CRI no mercado secunddrio.

§7¢ Para efeito do disposto neste artigo, equiparam-se ao devedor ou coobrigado o
seu acionista controlador, as sociedades por eles direta ou indiretamente
controladas, suas coligadas e sociedades sob controle comum.” (grifos nossos)

Ademais, cabe ressaltar que limitacdo similar é também imposta pelo item 5.3 do
Anexo III-A (anexo que trata das operagdes de securitizagdo objeto de oferta publica
de distribuicao) da Instru¢cdo CVM n° 400/03 (“Instru¢do CVM 400”), nos seguintes
termos:

‘5.3. Em se tratando de devedores ou coobrigados responsdveis por mais de 20%
(vinte por cento) dos direitos creditorios, além das informacaes referidas no item 5.2,
devem ser apresentadas suas demonstracoes financeiras, elaboradas em
conformidade com a Lei n° 6.404/76, e a regulamentagdo editada pela CVM,
auditadas por auditor independente registrado na CVM, referentes ao ultimo
exercicio social. Essas informacbes ndo serdo exigiveis quando o devedor ou
coobrigado for instituicdo financeira ou equiparada, autorizada a funcionar pelo
Banco Central do Brasil, e nas hipoteses em que haja dispensa de apresentagdo ou
de arquivamento na CVM das demonstracoes financeiras, na forma da
regulamentagdo em vigor.”

Da leitura dos dispositivos normativos acima expostos, verifica-se que, em regral geral,
a concentracado de créditos imobilidrios de um mesmo devedor deva limitar-se a 20%
do total de créditos que lastreiam uma emissao.

Nao obstante, previu-se uma possibilidade de excecdo a esse limite, desde que
observados um dos requisitos constantes dos incisos I a III do §1° do art. 5° da
Instrucao CVM 414, que, na prética, equivalem aos requisitos previstos pelo Anexo III-
A da Instrucao CVM 400.

Entre tais requisitos, destaca-se a necessidade de que o devedor seja sociedade
empresarial que tenha suas demonstracoes financeiras relativas ao exercicio social
imediatamente anterior a data de emissao do CRI elaboradas em conformidade com o
disposto na LSA, e auditadas por auditor independente registrado na CVM.

A possibilidade de dispensa da observancia ao requisito supra no presente caso, ou
seja, que o devedor que concentra mais de 20% dos créditos imobilidrios ndo seja
sociedade empresarial, mas mesmo assim que tenha suas demonstracdes financeiras
elaboradas da forma indicada nas Instrugcoes CVM 414 e 400, ja foi alvo de andlise do
Colegiado da CVM como se nota da leitura do seguinte precedente (“Precedente
Hospital Sabara”):

“PEDIDO DE DISPENSA DE REQUISITOS - REGISTRO DE OFERTA PUBLICA DE
DISTRIBUICAO DE CRI - PATRIA COMPANHIA SECURITIZADORA DE
CREDITOS IMOBILIARIOS - PROC. RJ2009/6814

Trata-se de apreciagao de pedido apresentado por Pdtria Companhia Securitizadora
de Créditos Imobilidrios ("Companhia”), com fulcro no art. 4° da Instrucdo n°



400/03, de dispensa de requisitos de registro no dmbito do pedido de registro de oferta
publica de distribuicdo da 2+ série de certificados de recebiveis imobilidrios (CRI
Série I1) da 3% emissdo da Companhia. A Companhia pede que seja dispensada (i)
da publicagao dos Antincios de Inicio e Encerramento da Distribuicdo em periddico,
exigida pelo art. 29 da Instrugdo n° 400/03, e (ii) da observacao do limite mdximo
de 20% por devedor dos créditos imobilidrios que lastreiam a presente emissdao
de CRI, estabelecida no art. 5° da Instrucdao n° 414/04.

A Companhia fundamenta a segunda dispensa pleiteada, sob a justificativa de
que o iinico devedor a lastrear os CRIs é o Hospital Sabard, que se encontra
atualmente constituido sob a forma de uma fundacdo de direito privado, tipo
societdrio ndao contempladono § 1° do art. 5° da Instrucdo n° 414/04.

A Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios - SRE manifestou-se
Javoravelmente a concessao das dispensas no Memo/SRE/GER-1/10/10. Quanto a
primeira dispensa, a SRE ressaltou a existéncia de precedentes no mesmo sentido e,
quanto a segunda, destacou, dentre outros argumentos, que ndo haveria 6bice a
sua concessdo, uma vez que:

i. as demonstracoes financeiras do Hospital Sabard, relativas ao exercicio social
imediatamente anterior a data da emissdo dos CRI Série IlI, devidamente
auditadas por auditor independente, constam como anexo ao prospecto da
ofeta, nos termos dos itens 5.3 e 6.1 do Anexo I11-A da Instrucdo n° 400/03;

ii.constard do prospecto o compromisso de o Hospital Sabard atualizar
anualmente as suas demonstracoes financeiras auditadas, junto a Companhia
até a data de vencimento dos CRI, nos termos do inciso I do § 2° do art. 5° da
Instrucdao CVM 414/04; e

iii. constard do boletim do subscricdo termo pelo qual o investidor declarard ter
conhecimento da excepcionalidade da presente oferta, além de contemplar o
disposto nas alineas "a" e "b" do inciso I1do § 4° da Instrucdao n° 400/03.

Ainda quanto a segunda dispensa, a Procuradoria Federal Especializada da CVM
— PFE-CVM manifestou o entendimento de que cabe, no presente caso, ao
Colegiado excepcionar justificadamente a vedacdo imposta pelo art. 5° da
Instrucdo n° 404/04. Além disso, a PFE-CVM considerou que, em todo caso,
deverdo constar dos documentos relativos aos valores mobilidrios ofertados
informacoes adequadas sobre os riscos especificos ao regime juridico da
Jundacao de direito privado, em especial os riscos relativos a insolvéncia civil, de
modo a atender ao principio do "full disclosure".

Em relacdo a primeira dispensa, o Colegiado destacou que os precedentes
mencionados pela SRE ndo se mostram pertinentes, tendo em vista a edigdo recente
da Instrucdo n° 476, em janeiro de 2009, que regulamentou as ofertas ptiblicas
distribuidas com esforcos restritos. Dentre outras caracteristicas, tal Instrugdo
estabelece um regime de publicidade simplificado em razédo do publico qualificado
e limitado a que se destinam tais ofertas. Assim, desde a edicdo dessa Instrugdo, os
ofertantes dispoem de um meio de acesso ao mercado que 0s desonera da
publicagdo dos anuncios. Inclusive, em virtude da edi¢do da Resolu¢io CMN ne
3.792/09, as ofertas ptiblicas distribuidas com esforgos restritos podem ser dirigidas a
entidades fechadas de previdéncia complementar. Além disso, o Colegiado ressaltou
que os precedentes mencionados dizem respeito a casos em que as ofertas eram
voltadas a um unico investidor, ao contrdrio do presente caso, em que a oferta se
destina a um grupo de investidores. Por essas razoes, O Colegiado deliberou, por
unanimidade, indeferir a primeira dispensa, ressaltando a importdncia de as ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobilidrios seguirem o regime de publicidade
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apropriado, estabelecido na Instrugdo n° 400/03.

Em relacdo a segunda dispensa, apés amplo debate, vencidos os Diretores Eli
Loria e Otavio Yazbek, o Colegiado deliberou concedé-la por considerar, com
base na manifestacdo da SRE, presentes as peculiaridades que justificam a
concessdo da excepcionalidade.

Entretanto, o Colegiado condicionou o deferimento da dispensa a que a
Companhia proceda, no prazo de 10 dias, ao aperfeicoamento da secdo de
fatores de risco do prospecto da presente oferta, a fim de informar
adequadamente os investidores acerca dos riscos caracteristicos da insolvéncia
civil, a que se sujeita o Hospital Sabard.

Ficaram vencidos os Diretores Eli Loria e Otavio Yazbek por entenderem que o fato
de o art. 59 § 1°, da Instrugdo n° 414/04 apenas admitir que o limite mdximo de 20%
seja ultrapassado no caso de devedor constituido sob a forma de sociedade
empresdria se deve, ndo somente a forma de divulgaciao de informagoes pelo
emissor, mas também ao risco incorrido pelo investidor. Nesse sentido, os Diretores
ressaltaram que, no caso de CRIs lastreados em créditos originados por uma
fundacdo de direito privado, os investidores estariam correndo os riscos relativos ao
regime da insolvéncia civil, o que a regra pretendeu evitar.” (grifos nossos)

Como se verifica da leitura da decisao supra, esta drea técnica, ao encaminhar o tema
ao Colegiado da CVM, condicionou sua opinido favordvel a referida dispensa tendo em
vista os seguintes fatores mitigadores presentes naquele precedente:

“I. as demonstracoes financeiras do Hospital Sabard, relativas ao exercicio social
imediatamente anterior a data da emissdo dos CRI Série 11, devidamente auditadas
por auditor independente, constam como anexo ao prospecto da oferta, nos termos
dos itens 5.3 e 6.1 do Anexo III-A da Instrucdo n° 400/03;

ii. constard do prospecto o compromisso de o Hospital Sabard atualizar
anualmente as suas demonstragoes financeiras auditadas, junto a Companhia até
a data de vencimento dos CRI, nos termos do inciso I do § 2° do art. 5° da Instrucdo
CVM 414/04; e

iii. constard do boletim do subscrigdo termo pelo qual o investidor declarard ter
conhecimento da excepcionalidade da presente oferta, além de contemplar o
disposto nas alineas "a" e "b" do inciso I do § 4° da Instrugdo n° 400/03.”

A SRE, ainda, antes de encaminhar o caso para deliberacdo pelo Colegiado da CVM,
formulou consulta junto a Procuradoria Federal Especializada da CVM (“PFE”) sobre
referida possibilidade da dispensa.

Em resposta a consulta formula por esta SRE/GER-1, houve manifestacao da
Procuradoria Federal Especializada desaconselhando a excepcionalidade da norma
prevista no art. 5° da Instru¢do CVM 414 aquele caso, nos seguintes termos, constantes
do MEMO/PFE-CVM/GJU-2/N° 11/2010:

“A finalidade da norma parece-nos clara, qual seja, reduzir os riscos dos adquirentes
[dos CRI], haja vista que a concentracdo em um unico devedor aumenta a
possibilidade de inadimplemento, comprometendo o lastro da operag¢do — no caso,
os créditos imobilidrios de origem idéntica.

No que se refere a distingdo entre faléncia e insolvéncia civil, na hipdtese de o
patrimonio do devedor ser inferior a totalidade de suas dividas, a execugdo se dard
por concurso de credores (execucdo concursal). Sendo o devedor uma sociedade
empresdria, esse processo serd o da faléncia, disciplinado pela lei 11.101/05; em se



tratando de sociedade simples, serd o da insolvéncia civil, previsto no Codigo de
Processo Civil, art. 748 e seguintes.

O regime falimentar possui principios e particularidades proprias, tratando o
devedor empresdrio com mais privilégios juridicos que a legislacdao processual civil
em relacdo ao demais insolventes.

Regido pelos principios da viabilidade da empresa em crise e da conservacdo da
atividade empresarial vidvel, decorrentes da importdncia das atividades de
producdao e circulacdo de bens e servicos no mercado e em toda a sociedade, o direito
falimentar prevé a possibilidade de recuperacdo judicial e extrajudicial, “medidas
que possibilitam ao devedor empresdrio a oportunidade de se reorganizar para
cumprir, em parte que seja, suas obrigacdes. Na recuperacdo judicial ou na
homologacdo judicial da recuperacao extrajudicial, todos os credores se submetem
ao plano aprovado pela maioria, em funcdo do qual pode-se, por exemplo,
estabelecer a remissao parcial de dividas ou a prorrogacdo dos prazos de
pagamento.(...) O devedor que ndo explora empresarialmente nenhuma atividade
econdomica ndo goza de favor legal semelhante, jd que a suspensdo da execugdo
concursal de seu patrimoénio estd condicionada a anuéncia de todos os credores
(CPC, art 783).” [6]

Verifica-se, portanto, que a lei de faléncias procura criar diversos mecanismos que
permitam a sociedade empresdria a preservagdo da empresa, com destaque para a
recuperagdo judicial e extrajudicial (capitulos III e VI da Lei de Faléncias), em que
serd possivel, v.g., a criacdo de uma assembléia geral de credores. A assembléia, a
teor do artigo 35 da Lei de Faléncias, poderd deliberar sobre a aprovagdo, rejei¢do ou
modificagdo do plano de recuperagdo judicial apresentado pelo devedor, bem como
a constituicdo do Comité de Credores, a escolha de seus membros e sua substituicdo,
dentre outras matérias.

Outrossim, conforme art. 50 de Lei, Art. 50, ‘constituem meios de recuperagdo
judicial, observada a legislacdo pertinente a cada caso, dentre outros:

I — concessdo de prazos e condicoes especiais para pagamento das obrigacoes
vencidas ou vincendas;

II - cisdo, incorporagao, fusdo ou transformacgdo de sociedade, constituicdo de
subsididria integral, ou cessdo de cotas ou agoes, respeitados os direitos dos sécios,
nos termos da legislagdo vigente;

III — alteragdo do controle societdrio;

IV - substituicdo total ou parcial dos administradores do devedor ou modifica¢do
de seus orgdos administrativos;

V — concessdo aos credores de direito de eleicdo em separado de administradores e
de poder de veto em relacdo as matérias que o plano especificar;

VI — aumento de capital social;

VII - trespasse ou arrendamento de estabelecimento, inclusive a sociedade
constituida pelos proprios empregados;

VIII - reducdo salarial, compensagdo de hordrios e reducdo da jornada, mediante
acordo ou convengdo coletiva;

IX - dagcdo em pagamento ou novagdo de dividas do passivo, com ou sem
constituicdo de garantia propria ou de terceiro;

X - constituicdo de sociedade de credores;

XI — venda parcial dos bens;



XII - equalizagdo de encargos financeiros relativos a débitos de qualquer natureza,
tendo como termo inicial a data da distribuicdo do pedido de recuperacao judicial,
aplicando-se inclusive aos contratos de crédito rural, sem prejuizo do disposto em
legislagdo especifica;

XIII - usufruto da empresa;
X1V - administracdo compartilhada;
XV — emissdo de valores mobilidrios;

XVI - constituicdo de sociedade de proposito especifico para adjudicar, em
pagamento dos créditos, os ativos do devedor’.

Dessa forma, a lei falimentar procura, ao mdximo, a recuperagdo do empresdrio,
sendo que a faléncia somente serd decretada apds esgotadas as possibilidades de
recuperacdo, com a participacdo ativa de todos os credores no processo.

Ja na insolvéncia civil, s.m.j, a possibilidade de inadimplemento total das
obrigacoes com a extingdo da sociedade parece-nos mais acentuada, visto que, uma
vez liquidada a massa sem que tenha sido efetuado o pagamento integral de todos
os credores, embora o devedor insolvente continue obrigado pelo saldo, ndo hd
muito a fazer, salvo aguardar pela extingdo das obrigacoes inadimplidas pela
prescrigdo. De fato, a teor do artigo 758 do Codigo de Processo Civil, serdo
consideradas extintas todas as obrigacoes do insolvente civil, decorrido o prazo de 5
(cinco) anos, contados da data do encerramento do processo de insolvéncia (artigos
774 e seguintes do CPC).

Conclui-se, portanto, que ao restringir a possibilidade de elevacao da concentracdo
de créditos as sociedades empresdrias, a Instrugdo 414/2004 visa, exatamente, aquela
finalidade de reduzir o risco de inadimplemento, na consideracio de que a lei
falimentar, de fato, favorece o empresdrio, criando mecanismos mais amplos de
recuperagado do devedor.

Por derradeiro, registramos que o presente caso ndo guarda paralelo exato com a
decisdo do Colegiado relativa a superagdo do limite de concentragdo por devedor de
direitos creditorios detidos por um FIDC, em que figurava como devedor uma
associagdo civil, o SETRANSP (vide Ata da Reunido do Colegiado n.° 39, de 07 de
outubro de 2008).

O caso foi objeto de andlise no MEMO/PFE-CVM/GJU-2/N.° 673/2008 [cuja teor se
encontra transcrito na se¢ao “Nossas Consideracoes”, abaixo], em que os créditos
que serviriam de lastro para o FIDC seriam decorrentes da prestagcdo de servigo
publico de transporte, ou seja, o fluxo de caixa de valores pagos pelos usudrios por
aquele servigo.

Na ocasido, esta PFE entendeu que ‘em relacdo aos riscos advindos da eventual
dispensa, no caso concreto, é mister notar que, muito embora se afirme que o
servigo prestado (pelas credoras/concessiondrias) é pago antecipadamente pelos
usudrios — o que afastaria o risco de inadimplemento -, e que como o SETRANSP é
mero instrumento administrativo para se fazer chegar os valores ds concessiondrias,
fica claro da andlise dos fatos que consta como devedora a SETRANSP. Assim,
riscos haverd, em nosso juizo, de inadimplemento por parte da SETRANSP,
ainda que tal ndo ocorra por forca do inadimplemento dos usudrios ou mesmo
por problemas com a prestacdo dos servicos pelas concessiondrias”. (Grifamos).

Entretanto, a Procuradoria manifestou entendimento de que, devido a pluralidade
de devedores de fato (embora houvesse um tinico devedor de direito, a SETRANSP),
restariam minimizados os riscos da operacdo.



Outrossim, havia manifestacdo da entdo requerente, em especial em razdo da
Deliberagdo n° 062, de 2008, da Camara Deliberativa de Transportes Coletivos da
Regido Metropolitana de Goidnia, que pretendia assegurar, no caso de alteragdo do
gestor do sistema de bilhetagem, a continuidade do FIDC em questdo.

Nenhuma das duas situagoes (pluralidade de devedores de fato e garantia do poder
concedente) se encontra presente na hipotese, o que, aliado as demais razoes
esposadas no presente MEMO, desaconselhariam que a norma do artigo 5° da
Instrugdo CVM 414/2004 fosse excepcionada.

Vale ressaltar que quaisquer excecoes casuisticas aos normativos desta CVM deverdo
se dar de forma justificada, pena de ferimento ao principio da isonomia.

A despeito das razoes apontadas, parece-nos que a matéria deverd ser submetida a
andlise do Colegiado desta Autarquia, que poderd excepcionar fundamentadamente
a norma ou alterd-la, no exercicio de sua competéncia regulatoria.”

27. Em face ao entendimento acima, manifestado por meio do MEMO/PFE-CVM/GJU-

28.

2/N° 11/2010, a GJU-2 e a Procuradora Chefe da CVM em exercicio a época elaboraram
despacho nos seguintes termos:

“Concordo, no essencial, com a manifestagdo da i. Procuradora Federal (...)

Acrescento, tdo somente, em relagdo ao regime juridico do devedor no CRI em
questdao, que, sendo uma fundagdo, a mesma contard com a fiscalizagdo do
Ministério Puiblico, conforme prevé o art. 66 do Cédigo Civil:

‘Art. 66. Velard pelas fundagdes o Ministério Ptiblico do Estado onde situadas.’

Outrossim, no caso em questdo, parece-nos que a propria natureza adotada permite
prever uma estabilidade da instituicdo, haja vista a inexisténcia de socios e as
limitagoes a alteragdo de seu estatuto, previstas nos arts. 67 e 68 do Cédigo Civil:

‘Art. 67. Para que se possa alterar o estatuto da fundacdo é mister que a
reforma:

I - seja deliberada por dois tercos dos competentes para gerir e representar a
fundacdo;

II - ndo contrarie ou desvirtue o fim desta;

III - seja aprovada pelo orgao do Ministério Publico, e, caso este a denegue,
poderd o juiz supri-la, a requerimento do interessado.

Art. 68. Quando a alteracdao ndo houver sido aprovada por votagdo undnime,
0os administradores da fundacdo, ao submeterem o estatuto ao o6rgdo do
Ministério Piiblico, requererdo que se dé ciéncia a minoria vencida para
impugnd-la, se quiser, em dez dias.’

Dessa forma, e a luz também de tais informacoes, entendemos caber ao Colegiado
da CVM a andlise do pleito, para excepcionalizar a veda¢do imposta na Instruc¢do
CVM ne 414, sendo certo que, de toda forma, a decisdo deverd se dar motivada, e
todas as circunstdncias presentes deverdo constar dos documentos relativos aos
valores mobilidrios em questdo, atendendo, assim, ao principio do full disclosure.”

Conforme se verifica do parecer juridico supra, a PFE, por meio do MEMO/PFE-
CVM/GJU-2/Ne 11/2010, desaconselhou que a norma presente no art. 5° da Instrucao
CVM 414 fosse excepcionada, ndo obstante ter entendido que o Colegiado da CVM
poderia excepcionar fundamentadamente a norma ou alterd-la, no exercicio de sua
competéncia regulatéria, e que, de toda forma, deveriam constar todas as
circunstancias presentes dos documentos relativos aos valores mobilidrios em
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questdo, em observancia ao principio do full disclosure.

Ja& o Despacho ao MEMO/PFE-CVM/GJU-2/Ne 11/2010, além de corroborar o
entendimento constante do MEMO/PFE-CVM/GJU-2/Ne 11/2010, acrescentou que o
Ministério Publico do Estado é responsavel pela fiscalizacao das fundacoes de direito
privado e destacou haver uma estabilidade da instituicao responséavel pelo pagamento
de 100% dos créditos lastro dos CRI, por conta de regras previstas em seu estatuto
social.

O Colegiado da CVM, por sua vez, por maioria de votos, deliberou pela dispensa da
observacdo do limite maximo de 20% por devedor dos créditos imobilidrios que
lastrearam aquela emissao de CRI, conforme disposto no art. 5° da Instrucao n° 414/04.

Outro precedente que tratou de dispensa de requisito similar encontra-se abaixo
transcrito (“Precedente Setransp”):

“PEDIDO DE DISPENSA DE REQUISITOS DE FUNCIONAMENTO DO FIDC
SETRANSP - PROC. R]J2008/7080

Trata-se de requerimento da Intrag DTVM Ltda., na qualidade de administradora
do FIDC - SETRANSP, do registro de funcionamento e de oferta piiblica de
distribuigdo de cotas de emissdo do Fundo, com dispensa de requisito. Tal dispensa
se refere a necessidade de o Fundo poder adquirir direitos creditérios de devedor que
represente mais de 20% do seu patrimonio liquido apenas em casos especificos,
como o de o devedor ser uma sociedade empresarial que tenha suas demonstragoes
financeiras elaboradas em conformidade com a Lei n° 6.404/76, e a regulamentagao
editada pela CVM, e auditadas por auditor independente registrado na CVM, nos
termos do inciso Il do § 1° do art. 40-A da Instrug¢do 356/01.

A drea técnica manifestou-se favoravelmente ao pleito, considerando:

(i) que o SETRANSP possui demonstracoes financeiras relativas ao ultimo exercicio
social devidamente auditadas por auditor independente registrado na CVM;

(ii) o parecer emitido pela PFE da CVM, em especial quanto ao fato de: (a) o risco de
inadimplemento por parte do SETRANSP ndo ser diferente daquele das sociedades,
ainda que as regras para tais casos ndo sejam as mesmas; e (b) o poder concedente
assegurar a continuidade do Fundo, no caso de alteracdo do gestor do sistema de
bilhetagem;

(iii) a manifestacdo do requerente quanto as influéncias de eventual insolvéncia do
SETRANSP;

(iv) que a secao "Fatores de Risco", constante do regulamento e do prospecto,
contempla caracteristicas particulares referentes a estrutura do Fundo, dentre as
quais se destacou: (a) a possibilidade de substitui¢do do SETRANSP por outro gestor
de cobrancga e arrecadacdo de sistema de bilhetagem eletronica; (b) a concentra¢do
dos direitos creditérios em um tinico devedor; e

(v) que deverdo ser incluidos na secio "Fatores de Risco"” do regulamento e do
prospecto, os risco referentes a insolvéncia do SETRANSP, nos termos apresentados
pela administradora.

O Colegiado, com base nos argumentos expostos pela drea técnica no
Memo/SRE/GER-1/229/08, deliberou conceder a dispensa pleiteada.”

Naquele caso, embora se tratasse do pedido de registro de oferta de um FIDC, havia
pedido de dispensa similar ao Precedente Sabard, pois o tinico devedor daquele caso
tratava-se de uma associac¢do civil constituida sob a forma de um sindicato.

Nao obstante, o Colegiado da CVM deliberou por conceder a dispensa pleiteada,
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acompanhando a drea técnica, que por sua vez entendeu que, naquele caso, restariam
minimizados os riscos da operacdo, tendo em vista as provisoes elencadas naquela
decisao e que o referido sindicato, embora tnico devedor direito dos direitos
creditoérios, contava com uma pluralidade de devedores de fato.

No presente caso concreto, verifica-se que as caracteristicas presentes no Precedente
Setransp ndo sdao diretamente comparaveis, tendo em vista a estrutura peculiar
daquele FIDC, além de tratar-se de instrumento de securitizacao diverso dos CRI.

J4 as caracteristicas presentes no Precedente Hospital Sabard nos parecem mais
adequadas ao caso concreto, além de se tratar de precedente mais recente.

Destaque-se, contudo, que o devedor do Precedente Hospital Sabara tratava-se de
uma fundacao, pessoa juridica que conta com fiscalizacdo legal do Ministério Publico,
e certa estabilidade em seu estatuto, caracteristicas que, inclusive, foram destacadas
pela PFE em sua manifestacao sobre aquele caso.

No presente caso, trata-se de uma associacdo, a qual, salvo melhor juizo, ndo esta
submetida aos mesmos controles legais presentes na constituicao de uma fundacao.

Nao obstante, da leitura da decisdao do Colegiado da CVM no Precedente Hospital
Sabar4, ndo se depreende que a dispensa de requisito la deliberada tenha considerado
o fato de o devedor daquele caso contar com fiscalizacdo do Ministério Publico.
Diante disso, entendemos ser possivel tratar o presente caso analogamente aquele
precedente.

Nesse sentido, nota-se que os fatores mitigadores presentes no Precedente Hospital
Sabard estardo presentes na documentacao da oferta ora em andlise, antes da
concessao de seu registro, se for o caso, e durante a vigéncia dos CRI, conforme se
nota das alegacoes constantes do expediente protocolado em 17/04/218 pela emissora,
nos seguintes termos:

“Ainda sobre a questdo das Demonstracoes Financeiras da Devedora, existe
obrigacdo constante da Cldusula 16, Pardgrafo Unico da CCB, de que a Devedora
disponibilize ao Credor em até 3 (trés) meses contados do término de cada exercicio
social, copia das demonstragoes financeiras consolidadas da Devedora auditadas
por auditor independente registrado na CVM, relativas ao respectivo exercicio social,
preparadas de acordo com os principios contdbeis determinados pela legislacdio e
regulamentagdo em vigor, bem como de acordo com a Lei n.° 6.404/76.”

“Além disso, como forma de atender ao principio da adequada informacdo e
protecdo ao investidor, foram adotadas as seguintes precaucoes no dmbito da
Oferta: (i) inclusdo de fator de risco acerca da concentracao do lastro na Devedora;
(ii) inclusdo de fator de risco sobre a hipétese de insolvéncia da Devedora (vide item
5 acima); (iii) direcionamento da Oferta apenas para investidores qualificados
(definidos nos termos da Instrucao CVM ne° 539, de 13 de novembro de 2013,
conforme alterada); e (iv) inclusdo no boletim de subscricdo de declaracdo do
investidor no sentido de que o mesmo se enquadra na defini¢cdo de investidor
qualificado e analisou adequadamente os fatores de risco constantes do Prospecto,
bem como inclusdo das declaracoes previstas no artigo 4°, §4° da Instru¢do CVM
400.”

“A Emissdo dos CRI foi submetida a apreciacdo da Agéncia de Classificagcdo de
Risco. A classificagdo de risco da Emissdo deverd existir durante toda a vigéncia dos
CRI, ndo podendo tal servico ser interrompido, devendo tal classificacdo ser
atualizada anualmente.”

Por conta das caracteristicas supramencionadas, e em linha com Precedente Hospital
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Sabard, nao vemos Obice a que o Hospital Albert Einstein seja o tinico devedor dos
créditos que lastreiam os CRI da presente oferta, desde que se observe a
recomendacdo da PFE, presente naquele precedente, de que “todas as circunstdncias
presentes deverdo constar dos documentos relativos aos valores mobilidrios em questdo,
atendendo, assim, ao principio do full disclosure”.

Nesse sentido, ressaltamos que a secdo fatores de risco constante do prospecto da
Oferta contard com a seguinte redacdo, a qual consideramos adequada caso o
Colegiado delibere favoravelmente ao pleito em tela:

“Risco Relativo a Insolvéncia da Devedora

A natureza de associagao civil sem fins lucrativos faz com que a Devedora esteja
sujeita aos procedimentos de insolvéncia civil, um regime que possui menos
privilégios juridicos em relacdo aos demais devedores sujeitos a lei de faléncias

A Devedora é uma associagdo civil sem fins lucrativos, ndo sendo caracterizada
portanto como uma sociedade empresdria sujeita aos institutos previstos na Lei n°
11.101/2005, como recuperagiao judicial, recuperacdo extrajudicial e faléncia.
Consequentemente, aplica-se a Devedora, em eventual cendrio de insolvéncia, as
regras relativas a insolvéncia civil, regulada pelos artigos 748 e seguintes da Lei n°
5.869, de 11 de janeiro de 1973 (Codigo de Processo Civil anterior), conforme
estabelecido no art. 1.052 da Lei n° 13.105, de 16 de marco de 2015 (Codigo de
Processo Civil).

Em um cendrio de insolvéncia, o devedor poder acordar com seus credores a forma
de pagamento de seus débitos no procedimento de insolvéncia civil (art. 783 do
CPC/73). A Lei n° 11.101/05, por meio dos institutos das recuperagoes judicial e
extrajudicial, apresenta regras expressas que favorecem o acordo com os credores,
bem como indica expressamente diferentes meios de recuperagdo do devedor, a fim
de que a empresa em recuperagdo possa refomar a sua capacidade de honrar com as
obrigacoes decorrentes de suas atividades. A titulo exemplificativo, em uma
recuperacdo judicial ou extrajudicial, todos os credores submetidos a esses
procedimentos receberdo seus créditos na forma prevista no plano de recuperacdo, o
qual deve ser aprovado pelos credores de acordo com os critérios e quoruns
estabelecidos na lei. Em uma insolvéncia civil, por outro lado, o acordo sobre a
forma de pagamento aos credores deve ter a concorddncia da totalidade dos credores
do devedor, o que consequentemente torna mais dificil a sua aprovagdo.

O fato de a Devedora estar sujeita das regras de insolvéncia civil e ndo as previstas na
Lei n° 11.101/05 poderd, portanto, fazer com que a Devedora tenha maior
dificuldade em se recuperar economicamente e honrar com suas obrigagoes perante
seus credores em um eventual processo de insolvéncia civil, principalmente se
comparado com o0s processos de recuperagdo judicial ou extrajudicial, ou de
faléncia. Consequentemente os titulares dos CRI poderdo ter maiores dificuldades de
reaver os valores investidos em casos de insolvéncia da Devedora, se comparado as
sociedades empresdrias devedoras sujeitas as regras da Lei n° 11.101/05.”

Destaque-se, finalmente, que, embora a Devedora ndo tenha como objeto social
atividade tipicamente imobilidria, restou comprovado na documentacao da Oferta o
efetivo direcionamento dos recursos a atividade imobilidria, ficando configurado o
vinculo previsto pelo inciso I do art. 8° da Lei n° 9.514/1997, em linha com o que foi
decidido pelo Colegiado da CVM no ambito da oferta publica de distribuicdo de CRI
da 1572 série da 12 emissdo da RB Capital Companhia de Securitizacdo, cuja tinica
devedora era a Rede D’or Sdo Luiz S.A. (Processo SEI 19957.010578/2017-50).

Por fim, ressalta-se que a estrutura da Oferta estd em linha com os mais recentes



precedentes da CVM no que tange a destinacdo dos recursos, sua fiscalizacdo e
mecanismos de controle que garantam a aplicacdo integral dos recursos em imaveis
pré-determinados durante a vigéncia dos CRI, cumprindo, dessa forma, com os
requisitos usualmente exigidos nos casos de CRI lastrados em créditos considerados
imobilidrios pela sua destinacdo, conforme detalhados por meio do item 21 do Oficio-
Circular CVM/SRE n° 01/2018.

IV. Conclusao

44. Por todo o acima exposto, propomos o encaminhamento do presente Processo ao
SGE, solicitando que seja submetido a apreciacao do Colegiado da CVM, tendo esta
SRE/GER-1 como relatora, ressaltando nossa manifestacao favoravel a dispensa de
observancia do requisito previsto pelo § 1° do art. 5° da Instrucao CVM n° 414/04 e do
item 5.3 do Anexo III-A da Instrucao CVM 400, possibilitando a Sociedade Beneficente
Israelita Brasileira Hospital Albert Einstein ser a tinica devedora dos créditos que
lastreiam os CRI da 1032 série da 1@ emissdo da Apice Securitizadora S.A., desde que
fique comprovado na documentacao da oferta:

i. a inclusdao, como anexo ao Prospecto, das demonstracoes financeiras
consolidadas da Devedora e auditadas por auditor independente registrado na
CVM, relativas ao ultimo exercicio social, preparadas de acordo com os
principios contdbeis determinados pela legislacdo e regulamentacdo em vigor,
bem como de acordo com a LSA;

ii. o compromisso de a Devedora disponibilizar, anualmente, suas demonstracoes
financeiras consolidadas e auditadas por auditor independente registrado na
CVM, relativas ao respectivo exercicio social, preparadas de acordo com o0s
principios contdbeis determinados pela legislacdo e regulamentacdo em vigor,
bem como de acordo com a LSA, durante toda a vigéncia dos CRI;

iii. a inclusdo de fator de risco no Prospecto acerca da concentracdao do lastro na
Devedora e hipoétese de sua insolvéncia, considerando, para tal, sua natureza
juridica; e

iv. a inclusdo no boletim de subscricao de declaracdo do investidor no sentido de
que o mesmo se enquadra na definicao de investidor qualificado e analisou
adequadamente os fatores de risco constantes do Prospecto, especialmente no
que tange a natureza juridica da Devedora, bem como inclusdo das declaracoes
previstas no artigo §4° do 4° da Instrucao CVM 400]7].

[11 Registro de Oferta Publica de Distribuicdao de CRI de emissao da RB Capital Companhia
de Securitizacao — Proc. SEI 19957.010578/2017-50 — data: 12/12/2017.

[2] O artigo 5°,§1° da Instru¢do CVM 414 prevé que: "Os créditos imobilidrios que lastreiam a
emissdao de CRI deverdo obedecer o limite mdximo de 20% (vinte por cento), por devedor ou
coobrigado.

§1° O percentual previsto no caput poderd ser excedido quando o devedor ou coobrigado:
I — tenha registro de companhia aberta;
II - seja instituigdo financeira ou equiparada; ou

1II - seja sociedade empresarial que tenha suas demonstracoes financeiras relativas ao



exercicio social imediatamente anterior a data de emissio do CRI elaboradas em
conformidade com o disposto na Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e auditadas por
auditor independente registrado na CVM, ressalvado o disposto no $4° deste artigo."

131 O artigo 40-A, §1° da Instru¢do CVM 356 prevé que: " O fundo poderd adquirir direitos
creditorios, observada a vedacdo de que trata o § 2° do art. 39, e outros ativos de um mesmo
devedor, ou de coobrigacdo de uma mesma pessoa ou entidade, no limite de 20% (vinte por
cento) de seu patrimonio liquido. § 1° O percentual referido no caput poderd ser elevado
quando:

I - o devedor ou coobrigado:
a) tenha registro de companhia aberta;

b) seja institui¢do financeira ou equiparada, autorizada a funcionar pelo Banco Central do
Brasil; ou

¢) seja sociedade empresarial que tenha suas demonstracoes financeiras relativas ao exercicio
social imediatamente anterior a data de constitui¢cdo do fundo elaboradas em conformidade
com o disposto na Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e a regulamentacdo editada pela
CVM, e auditadas por auditor independente registrado na CVM, ressalvado o disposto no §3°
deste artigo; e |[...]"

[4] MEMO/SER/GER-1/n° 10/2010 datado de 21 de janeiro de 2010.
15l MEMO/PFE-CVM/GJU-2/n.°11/2010

[6] COELHO, Fébio Ulhoa, Curso de Direito Comercial, volume 3: Direito de Empresa. 92
edicdo. Sao Paulo: Saraiva, 2008, p.245.

171 Instrugdo CVM 400 - Art. 4°§4°: “Na hipotese de dispensa de requisitos de registro com base
no inciso VII do § 1¢, deverd ser, adicionalmente, observado o seguinte:

I - o ofertante apresentard a CVM, juntamente com o pedido fundamentado mencionado no §
20 deste artigo, modelo de declaracdo a ser firmado pelos subscritores ou adquirentes,
conforme o caso, da qual deverd constar, obrigatoriamente, que:

a) tém conhecimento e experiéncia em financas e negocios suficientes para avaliar os riscos e 0
contetido da oferta e que sdo capazes de assumir tais riscos;

b) tiveram amplo acesso as informacoes que julgaram necessdrias e suficientes para a decisdo
de investimento, notadamente aquelas normalmente fornecidas no Prospecto; e

¢) tétm conhecimento de que se trata de hipotese de dispensa de registro ou de requisitos,
conforme o caso;

II - todos os subscritores ou adquirentes dos valores mobilidrios ofertados firmardo as
declaragoes indicadas no inciso I deste pardgrafo, as quais deverdo ser inseridas nos boletins
de subscrigcdo ou recibos de aquisicdo, ou no termo de adesdo e ciéncia de risco, no caso de
oferta de cotas de emissdo de fundos de investimento; e

.)”

Atenciosamente,

GUSTAVO LUCHESE UNFER RAUL DE CAMPOS CORDEIRO
Analista GER-1 Gerente de Registros-1



Ao SGE, de acordo com a manifestacdao da GER-1.
Atenciosamente,

DOV RAWET

Superintendente de Registro de Valores Mobilidrios

Ciente.
A EXE, para providéncias exigiveis.
Alexandre Pinheiro dos Santos

Superintendente Geral

Documento assinado eletronicamente por Gustavo Luchese Unfer, Analista, em
17/05/2018, as 18:01, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de
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