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Assunto: Reforma da Resolucao CVM 60 - Alinhamento ao Marco Legal da
Securitizacao

Ao COL,

Introducao

1. Trata-se de proposta de editar norma contendo alteracdes normativas pontuais na
Resolucao CVM n? 60 (“Resolucao CVM 60”), de 23 de dezembro de 2021, marco
regulatério das companhias securitizadoras. Apds a edicao da Resolucao CVM 60, foi
publicada a Lei n? 14.430, de 3 de agosto de 2022, que dispde sobre as regras gerais
aplicaveis a securitizacao de direitos creditérios e a emissao de Certificados de
Recebiveis. A citada lei também alterou, dentre outras leis, a legislacao que dispde
sobre os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (Lei n® 9.514, de 20 de novembro de
1997) e sobre os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (Lei n2 11.076, de 30 de
dezembro de 2004).

2. Além da Lei 14.430, apdés a edicao da Resolucao CVM 60, também foi editada a
Resolucao CVM n?2 160 (“Resolucao CVM 160”), de 13 de julho de 2022, regra geral
sobre as ofertas publicas, que versa também sobre a distribuicao de titulos de
securitizacao, assim como a Resolucao CVM n? 175 (“Resolucao CVM 175”), de 23 de
dezembro de 2022, marco regulatério dos fundos de investimento.

3. A edicao superveniente dos citados normativos (Lei 14.430, Resolucao CVM 160 e
Resolucao CVM 175) ensejou uma revisao da Resolugcao CVM 60 a luz dos novos
ditames legais e regulatérios. Ou seja, o presente processo normativo nao envolve
discussGes de mérito sobre a regulamentacao das companhias securitizadoras, como
fez o legislador, mas tao somente promove uma melhor sistematizacao da Resolucao
CVM 60 com a lei e outras normas de mercado.

I. Definicoes (Parte Geral, art. 22, incisos IV e IX - aperfeicoamentos
redacionais)



4.0 art. 29 inciso IV, define direitos creditérios como sendo “direitos e titulos
representativos de crédito, originarios de operacodes realizadas em qualquer segmento
econdmico”. Nesse dispositivo cabe um pequeno ajuste redacional, com vistas a
alinhar a redacao da Resolucao CVM 60 com a utilizada no art. 22, Xll, “b”, do Anexo
Normativo Il da Resolucao CVM 175 (FIDC), mais moderna.

5. Desse modo, propde-se alteracao de redacao ao art. 29, inciso IV, conforme abaixo:

Art. 29 Para fins da presente Resolucao, entende-se por:

(...)

IV - direitos creditérios: direitos,—e-titulos OU VALORES MOBILIARIOS
representativos de crédito, originarios de operacdes realizadas em qualquer
segmento econémico;

6. 0 art. 29, inciso IX, por sua vez, prevé que o regime fiduciario é instituido “sobre
bens e direitos vinculados a emissao de titulos de securitizacao (...)”. A alteracao
redacional no inciso e suas alineas ocorre unicamente em nome do alinhamento a
redacao utilizada no art. 26, |, da Lei 14.430.

Art. 22 Para fins da presente Resolucao, entende-se por:

(...)

IX - regime fiducidrio: regime instituido sobre OS DIREITOS CREDITORIOS E
DEMAIS bens e direitos QUE LASTREIAM a emissdao de titulos de
securitizacao, mediante declaracao unilateral da companhia securitizadora
no instrumento de emissao, de que conste, cumulativamente, as seguintes
matérias:

a) a afetacdo DOS DIREITOS CREDITORIOS E DEMAIS bens e direitos QUE
LASTREIAM A respectiva emissao de titulos de securitizacao; e

b) a constituicdo de patrimonio separado, integrado, pelos DIREITOS
CREDITORIOS E DEMAIS bens e direitos que lastreiam emissdo dos titulos
de securitizacdo e, assim, estdao submetidos ao regime fiduciario;

Il. Exclusao de dispositivo que menciona segmento sem previsao legal de
instituicao do regime fiduciario (art. 32, § 12, 1)

7.0 art. 32 da Resolucao CVM 60 trata das categorias de registro S1 e S2 e seu § 19
trata das dispensas de tal registro junto a CVM para a sociedade de propdsito
especifico (“SPE"”) que seja subsidiaria integral de companhia securitizadora registrada
na categoria S2, desde que a SPE observe 3 condi¢cbes. Dentre tais condicdes, a que
consta do inciso | prevé que “atue em segmento sem previsao legal de instituicao do
regime fiduciario”.

8. Como a partir da edicao da Lei 14.430 tais segmentos nao mais existem, podendo o
regime fiduciario ser instituido em quaisquer segmentos, cabe revogar a mencao a tal
condicao no art. 32, § 1¢, |, como segue:

Art 32 (...)

§ 12 O registro na CVM nao é requerido da sociedade de propdsito
especifico (“SPE”) que seja subsidiaria integral de companhia securitizadora
registrada na categoria S2, desde que a SPE:

fidueiarie; REVOGADO



Il - tenha somente uma emissao em circulacao; e
Il - tenha os mesmos diretores da companhia securitizadora.

Ill. Aproveitamento do art. 20, § 22, da Lei 14.430 na parte geral da
Resolucao (art. 17, novo inciso X)

9. A Lei 14.430 prevé em seu art. 20, § 29, que “os direitos creditérios que lastrearao
os Certificados de Recebiveis serdao previamente identificados, atenderdao aos critérios
de elegibilidade previstos no termo de securitizacdo e deverao ser adquiridos até a
data de integralizacao dos Certificados de Recebiveis”.

10. Desse modo, entidades de mercado ponderam que CR podem ser emitidos antes
da composicao do lastro, sendo que os CR poderao ser subscritos por investidores
ainda que nenhum direito creditério tenha sido adquirido, até aquele momento, pelo
patrimonio separado.

11. Isto posto, apenas a integralizacao, que é realizada em ato posterior a emissao e a
subscricao dos CR, fica condicionada a efetiva aquisicao do lastro.

12. Diante de todo o acima exposto, foi incluido novo inciso X no art. 17 (que lista
deveres da companhia securitizadora) da parte geral de Resolucao, como segue:

X - ZELAR PARA QUE OS DIREITOS CREDITORIOS QUE LASTREARAO 0OS
TITULOS DE SECURITIZACAO SEJAM IDENTIFICADOS, ATENDAM AOS
CRITERIOS DE ELEGIBILIDADE PREVISTOS NO TERMO DE SECURITIZACAO E
SEJAM ADQUIRIDOS PELA COMPANHIA SECURITIZADORA ATE A DATA DE
INTEGRALIZACAO DOS TiTULOS DE SECURITIZACAO.

13. Note-se, por oportuno, que a integralizacao de CR pelos investidores devera ser
feita sempre pari-passu a composicao do lastro, de modo que a cada direito
creditério adquirido, poderao ser integralizados CR em montante equivalente. Assim, o
fluxo futuro decorrente dos direitos creditorios adquiridos sera (em tese) sempre
suficiente para a amortizacao e o pagamento da amortizacao dos CR integralizados.

14. O racional supra fundamenta a interpretacao acerca do que se trata a prévia
identificacao dos direitos creditérios, conforme requerida na lei. A opgao por nao
replicar o comando legal em sua integralidade se explica em funcao desse
entendimento de que a lei nao veda que os direitos creditérios sejam adquiridos
simultaneamente a integralizacdao dos CR, como efetivamente acontece em
determinadas operacdes de securitizacao, e a redacao legal poderia levar os usuarios
a terem esse entendimento.

IV. Dacao de ativos em pagamento (art. 25, IV, b)

15.0 art. 25, IV, “b”, da Resolucdo CVM 60 prevé competéncia exclusiva da
assembleia especial de investidores para deliberar sobre qualquer matéria pertinente
a administracdo ou liquidacao do patrimonio separado, nos casos de insuficiéncia de
recursos para liguidar a emissao ou de decretacao de faléncia ou recuperacao judicial
ou extrajudicial da companhia securitizadora. E permitido a assembleia, deliberar
sobre a dacao de ativos do patrimbnio separado em pagamento aos investidores dos
valores a que fazem jus.

16. A redacao trazida pelo art. 30, §§ 52 e 62 da Lei 14.430, por sua vez, prevé:

Art. 30. A insuficiéncia dos ativos integrantes do patriménio separado para
a satisfacao integral dos Certificados de Recebiveis correlatos ndao dara
causa a declaracao de sua faléncia.



(...)

§ 529 A companhia securitizadora podera promover, a qualquer tempo e
sempre sob a ciéncia do agente fiduciario, o resgate da emissdao mediante
a dacao em pagamento dos bens e direitos integrantes do patrimonio
separado aos titulares dos Certificados de Recebiveis nas seguintes
hipoteses:

| - caso a assembleia geral nao seja instalada, por qualquer motivo, em
segunda convocagao; ou

Il - caso a assembleia geral seja instalada e os titulares dos Certificados de
Recebiveis nao decidam a respeito das medidas a serem adotadas.

§ 62 Nas hipdteses previstas no § 59 deste artigo, os titulares dos
Certificados de Recebiveis tornar-se-ao conddéminos dos bens e direitos,
nos termos da Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cédigo Civil).

17. Assim, propde-se a insercao do termo “de ativos” no texto do art. 25, IV e “b”,
para aproximar a redacao da Resolucao daquela usada na Lei (bens e direitos sao
ativos), conforme segue:

Art. 25. Compete privativamente a assembleia especial de investidores
deliberar sobre:

(...)

IV - qualquer deliberacao pertinente a administracao ou liquidacao do
patriménio separado, nos casos de insuficiéncia de ATIVOS para liquidar a
emissao ou de decretacao de faléncia ou recuperacao judicial ou
extrajudicial da companhia securitizadora, podendo deliberar inclusive:

(...)

b) a dacdao DE ATIVOS em pagamento aos investidores dos valores
integrantes do patriménio separado;

V. Convocacao e instalacao de assembleia (art. 26, caput, § 12, e novo § 12-A)

18. O art. 26, caput, da Resolucao CVM 60 prevé que a convocacao da assembleia
especial de investidores deve ser encaminhada pela companhia securitizadora a cada
investidor e disponibilizada na pagina que contém as informacdes do patrimdnio
separado na rede mundial de computadores. Tal redacao, entretanto enseja a
atribuicdo de um 6nus de acao operacional imputado a companhia securitizadora, a
qual nao foi nao foi a intencao da Resolucao, pelo que se propde o seguinte ajuste
pontual.

Art. 26. A convocacao da assembleia especial de investidores deve ser

as informacdes do patrimoénio separado na rede mundial de computadores.

19. O § 12 do art. 26, por sua vez, prevé que “a convocacao da assembleia especial de
investidores deve ser feita com 20 (vinte) dias de antecedéncia, no minimo, da data de
sua realizacao”. A Lei 14.430, em seu art. 30, § 39, contudo, trouxe regramento
especifico para o prazo de convocacao da assembleia especial de investidores no caso
de deliberacao relacionada a insuficiéncia de ativos, determinando prazo minimo de
antecedéncia de 15 dias.

20. Desse modo, cabe ajustar o prazo previsto na Resolucao CVM 60 a redacao do



dispositivo legal, pelo que se propde a seguinte adaptacao da redacao do art. 26, § 12:
Art. 26. (...)

§ 12 A convocacao da assembleia especial de investidores deve ser feita
com 20 (vinte) dias de antecedéncia, no minimo, da data de sua realizacao,
EXCETO PARA DELIBERACOES RELACIONADAS A INSUFICIENCIA DE ATIVOS
INTEGRANTES DO PATRIMONIO SEPARADO PARA A SATISFACAO INTEGRAL

DOS TiTULOS DE SECURITIZACAO CORRELATOS, CUJO PRAZO SERA DE 15
(QUINZE) DIAS.

21. Destaque-se que o prazo de 15 dias é exclusivamente aplicavel a hipdétese
especificada na lei, de forma que para deliberacdes relacionadas a outras matérias
sugere-se manter o prazo de 20 dias.

2 2 . Adicionalmente, é sugerido o acréscimo de um novo § 1°2-A no art. 26,
possibilitando que a primeira e a segunda convocacdes sejam simultaneas,
especialmente no caso de deliberacao das demonstracdes financeiras, com o objetivo
de tornar o procedimento mais agil, reduzindo os custos de cumprimento das
exigéncias normativas, com a seguinte redacao:

Art. 26. (...)

§ 1A E ADMITIDA A REALIZACAO DE PRIMEIRA E SEGUNDA
CONVOCACOES, POR MEIO DE EDITAL UNICO, NO CASO DE ASSEMBLEIA
ESPECIAL DE INVESTIDORES CONVOCADA PARA DELIBERAR
EXCLUSIVAMENTE SOBRE AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PREVISTAS
NO INCISO | DO ART. 25, DE FORMA QUE O EDITAL DA SEGUNDA
CONVOCAGAO PODERA SER DIVULGADO SIMULTANEAMENTE AO EDITAL DA
PRIMEIRA CONVOCACAO.

V1. Quorum de instalacao e de deliberacdao de assembleia especial de
investidores (art. 28, caput, e art. 30, novo § 32-A)

23. O art. 28 da Resolucao CVM 60 prevé que “a assembleia especial de investidores
se instala com a presenca de qualquer nUmero de investidores”.

24.Ja o art. 30, caput, prevé que “as deliberacbes da assembleia especial de
investidores sao tomadas por maioria de votos dos presentes, sem prejuizo do
disposto no § 32”7, ao passo que seu § 32 estabelece que “o instrumento de emissao
pode estabelecer quérum para as deliberacdes da assembleia especial de investidores
distinto da maioria simples prevista no caput, para cada matéria que especificar”.

25. Entretanto, a Lei 14.430, em seu art. 30, §§ 32 e 49, trouxe regras especificas de
instalacdo e de deliberacdo em caso de deliberacao relacionada a insuficiéncia de
ativos, como seqgue:

§ 32 A assembleia geral deverd ser convocada por meio de edital publicado
no sitio eletrébnico da emissora com antecedéncia de, no minimo, 15
(quinze) dias e sera instalada:

| - em primeira convocacdo, com a presenca de beneficidrios que
representem, no minimo, 2/3 (dois tercos) do valor global dos titulos; ou

I - em segunda convocacao, independentemente da quantidade de
beneficiarios.

§ 42 Na assembleia geral, serdao consideradas validas as deliberacdes
tomadas pela maioria dos presentes, em primeira ou em segunda



convocacao.

26. Os quoruns previstos na Lei 14.430 devem ser transpostos para a Resolugcao CVM
60. Assim, propde-se nova redacao para o art. 28, caput, bem como a inclusao de
novo § 39-A no art. 30, além de um pequeno refinamento textual no caput do art. 30,
conforme abaixo:

Art. 28. A assembleia especial de investidores se instala com a presenca de
qualquer nimero de investidores, EXCETO NOS CASOS DE DELIBERACOES
RELACIONADAS A INSUFICIENCIA DE ATIVOS INTEGRANTES DO PATRIMONIO
SEPARADO PARA A SATISFA(;AO INTEGRAL DOS TiTULOS DE
SECURITIZACAO CORRELATOS, QUE DEVE SER INSTALADA EM PRIMEIRA
CONVOCACAO COM A PRESENCA DE TITULARES DETITULOS DE
SECURITIZACAO QUE REPRESENTEM, NO MINIMO, 2/3 (DOIS TERCOS) DO
VALOR GLOBAL DOS TiTULOS.

(...)

Art. 30. As deliberacbes da assembleia especial de investidores sao
tomadas por maioria de votos dos presentes, sem prejuizo do disposto no §
32 DESTE ARTIGO.

(...)

§ 32-A CASO A DELIBERACAO DA ASSEMBLEIA ESPECIAL DE INVESTIDORES
SEJA RELACIONADA A INSUFICIENCIA DE ATIVOS INTEGRANTES DO
PATRIMONIO SEPARADO PARA A SATISFACAO INTEGRAL DOS TIiTULOS DE
SECURITIZACAO CORRELATOS, SERAO CONSIDERADAS VALIDAS AS
DELIBERACOES TOMADAS PELA MAIORIA DOS PRESENTES, EM PRIMEIRA OU
SEGUNDA CONVOCACAO.

VIl. Vedacao ao agente fiduciario (art. 33, § 42)

27. O referido dispositivo dispde que “é vedado ao agente fiduciario ou partes a ele
relacionadas prestar quaisquer outros servicos para a emissao, devendo a sua
participacao estar limitada as atividades diretamente relacionadas a sua funcao”.

28. Propde-se revogar a vedacao, tendo em vista que a matéria ja conta com
tratamento mais moderno e mais bem sistematizado no art. 62 da Resolucao CVM 17,
de 2021, regra especifica que disciplina as atividades dos agentes fiduciarios.

REVOGADO

VIIl. Contratacao de prestadores de servicos - agéncia de classificacao de
riscos e custodiante (art. 33, §§ 10, 11 e novos §§ 12 e 13)

29. O art. 33 da Resolucao CVM 60 prevé, em seus §§ 10 e 11:

§ 10. Nas ofertas publicas de distribuicdo destinadas a investidores que nao
sejam considerados qualificados é obrigatério haver ao menos um relatério
de agéncia classificadora de risco atribuido ao titulo de securitizacdo
distribuido junto ao publico em geral.

§ 11. A classificacao de risco deve ser atualizada, pelo menos, a cada
periodo de 3 (trés) meses, admitindo-se, no caso de titulos de securitizacao
que podem ser negociados apenas entre investidores qualificados, que o
instrumento de emissao dispense a atualizacdo peridédica ou preveja



periodicidade maior”.

30. No § 10 propde-se um aprimoramento redacional alinhado a terminologia adotada
na Resolucao CVM 160. Ja no § 11, sugere-se que nas ofertas destinadas a publico em
geral, a atualizacao da classificacao de risco seja anual, objetivando a reducao de
custos da operacao e dado ser praxe no mercado de renda fixa corporativa que o
rating seja atualizado no minimo anualmente ou caso haja alteracao na classificacao
de risco da companhia emissora. Seguem as alteracbes sugeridas em destaque
abaixo:

§ 10. Nas ofertas publicas de distribuicio destinadas AO PUBLICO EM
G ERA L a—investidores—gue—nao—Ssejam—considerades—aualificades é

obrigatério haver ao menos um relatério de agéncia classificadora de risco

atribuido ao titulo de securitizacdo distribuido junteae-ptblico-emgerat.

§ 11. A classificacao de risco deve ser atualizada, pelo menos, a cada
per|odo de3—(—t|=es—} 12 (DOZE) meses, admitinde-se;—ho—caso—de-titulos—de

pe1=ree|+ea—eu—p1=eveja—pe1=reel+erdade—ma+ef ou CONFORME DEFINIDO NO
INSTRUMENTO DE EMISSAO.

31. Foram inseridos novos §§ 12 e 13 no art. 33, para trazer para a Resolucao CVM 60
um regramento acerca do controle e guarda do lastro por parte da companhia
securitizadora, em uma hipétese especifica, composta por 3 elementos cumulativos -
(i) sem Varejo, (ii) sem negociabilidade e (iii) nao aplicavel a titulos de crédito (que ja
possuem controles dentro do SFN). O objetivo da insercao é promover uma reducao de
custos de observancia, sem prejuizo a protecao dos investidores, em uma operagao
com recorte bem definido:

§ 12. CASO A OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUICAO DE TIiTULOS DE
SECURITIZACAO SEJA EXCLUSIVAMENTE DESTINADA A INVESTIDORES
QUALIFICADOS E 0OS ATIVOS NAO SEJAM ADMITIDOS A NEGOCIACAO EM
MERCADO ORGANIZADO, E DESDE QUE O LASTRO DOS DIREITOS
CREDITORIOS NAO SEJA COMPOSTO POR TIiTULOS DE CREDITO, PODE SER
DISPENSADA A CONTRATACAO PREVISTA NO INCISO | DO CAPUT,
HIPOTESE NA QUAL A COMPANHIA SECURITIZADORA FICA RESPONSAVEL
PELA GUARDA DOS DOCUMENTOS COMPROBATORIOS QUE REPRESENTAM
0S BENS E DIREITOS VINCULADOS A EMISSAO, NOS TERMOS DO ART. 34.

§ 13. NO CASO DE QUE TRATA O § 12, A COMPANHIA SECURITIZADORA
DEVE CONTAR COM REGRAS E PROCEDIMENTOS ADEQUADOS, PREVISTOS
POR ESCRITO E PASSIVEIS DE VERIFICACAO, PARA ASSEGURAR O
CONTROLE E A ADEQUADA MOVIMENTACAO DA DOCUMENTACAO
COMPROBATORIA DOS BENS E DIREITOS VINCULADOS A EMISSAO.

IX. Controle de recursos por meio de instituicao de pagamento (art. 37, § 12)

32.0 art. 37, § 19, prevé que aescrow account (ou conta-vinculada, conforme
denominada na Resolucao CVM 175) deve ser mantida em instituicao financeira:

§ 12 O instrumento de emissao pode prever que 0S recursos oriundos dos
recebimentos dos direitos creditérios podem ser recebidos diretamente em
conta escrow ou outro tipo de conta ou arranjo em instituicao financeira,
para posterior transferéncia a companhia securitizadora, de acordo com



regras e procedimentos estabelecidos no instrumento de emissao.

33. Contudo, a Resolucao CVM 175, editada posteriormente, em seu Anexo Normativo
Il, define, em seu art. 22, VII, conta vinculada como sendo “conta especial instituida
pelas partes junto a instituicao financeira ou de pagamento (...)".

34. Cabe ajustar a redacao do § 12 do art. 37, de forma a contemplar também as
instituicdbes de pagamento, alinhando a redacao com a norma dos FIDC, o que traz
maior flexibilizacao com baixo impacto. Assim, propde-se alteracao pontual na
redacao do § 19, que passaria a prever:

§ 12 O instrumento de emissao pode prever que 0s recursos oriundos dos
recebimentos dos direitos creditérios podem ser recebidos diretamente em
conta escrow ou outro tipo de conta ou arranjo em instituicao financeira
OU DE PAGAMENTO, para posterior transferéncia a companhia
securitizadora, de acordo com regras e procedimentos estabelecidos no
instrumento de emissao.

X. Transferéncia da administracao do patrimonio separado - ajustes de
redacao para aderéncia a redacao da Lei 14.430 e ajustes de prazos (art. 39,
le 8§ 12e 292)

35. O art. 39 da Resolucao CVM 60 trata da destituicao e substituicao da companhia
securitizadora da administracao do patrimdnio separado e os seus incisos tratam das
situacdes em que tal destituicao e substituicao se dao. O inciso | do citado artigo
menciona a “insuficiéncia dos bens do patrimbnio separado para liquidar a emissao de
titulos de securitizacao”. Contudo, em funcao da redacao do art. 30, caput, da Lei
14.430, parece oportuno, para fins de homogeneizacao de terminologia entre a Lei
14.430 e a Resolucao CVM 60, efetuar a alteracao abaixo:

| - insuficiéncia dos bens-ATIVOS INTEGRANTES do patrimbnio separado
p ara hguidar—a—emissao—de-A SATISFACAO INTEGRAL DOS titulos de

securitizacao;

36. O § 12 do art. 39, por seu turno, estabelece que, na hipétese prevista no inciso |,
cabe ao agente fiduciario convocar assembleia especial de investidores para deliberar
sobre a administracao ou liqguidacao do patrimbnio separado. Aqui, novamente, cabe
fazer um ajuste para adequar a redacao do dispositivo regulamentar a redacao
presente na Lei 14.430, art. 30, § 192, que determina que cabe a companhia
securitizadora convocar tal assembleia, e que o agente fiducidrio sé a convocara caso
a companhia securitizadora nao o faca. Propde-se o que segue:

§ 12 Na hipétese prevista no inciso |, cabe A COMPANHIA SECURITIZADORA
OU, CASO ESTA NAO O FACA, ao agente fiducidrio convocar assembleia
especial de investidores para deliberar sobre a administracao ou liquidacao
do patrimbnio separado.

37.0 § 22 do art. 39 prevé que nas hipéteses nas quais cabe ao agente fiduciario
assumir imediatamente a custdédia e a administracao do patrimbnio separado ele
deve, em até 15 dias, convocar assembleia especial de investidores para deliberar
sobre a substituicdo da companhia securitizadora ou liquidacdao do patrimoénio
separado.

3 8. Entretanto, revisitando a matéria, foi (i) identificada a necessidade de se
estabelecer um marco a partir do qual comeca a contagem do prazo para que o
agente fiduciario convoque a assembleia; assim como de (ii) se estabelecer um prazo
para a realizacao da assembleia. Assim sugere-se 0s seguintes ajustes no art. 39, § 22



§ 29 Na hipétese prevista no inciso Il, cabe ao agente fiducidrio assumir
imediatamente a custdédia e a administracao do patriménio separado e, em
até 15 (quinze) dias A CONTAR DA SUA CIENCIA, convocar assembleia
especial de investidores para deliberar sobre a substituicao da companhia
securitizadora ou liquidacdo do patriménio separado, CUJO PRAZO DE
REALIZACAO SERA DE ATE 20 (VINTE) DIAS EM PRIMEIRA CONVOCACAO E
ATE 8 (OITO) DIAS EM SEGUNDA CONVOCACAO.

39. Cabe ressaltar que os 20 dias ordinariamente previstos no art. 26, § 19, da
Resolucdao CVM 60 para a realizacao da assembleia foram preservados, porém, no que
se refere a eventual segunda convocacao, dado que se trata de medida de urgéncia
(troca da companhia securitizadora), sugere-se prescrever um prazo curto, de 8 dias.

XI. Transposicao para a parte geral das caracteristicas das emissoes publicas
de titulos de securitizacdao (novo art. 43-A e revogacao do art. 22 do Anexo
Normativo | e partes do art. 32 do Anexo Normativo Il)

40.0 art. 22 do Anexo Normativo | da Resolucdo CVM 60 prevé as seguintes
caracteristicas para os CRI:

Art. 29 Os créditos imobilidrios que lastreiam a emissdo de CRI devem
possuir um limite de concentracao de 20% (vinte por cento) por devedor ou
coobrigado.

§ 12 O percentual previsto no caput pode ser excedido quando o devedor
ou coobrigado:

| - tenha registro de companhia aberta;
Il - seja instituicao financeira ou equiparada; ou

lll - seja entidade que tenha suas demonstracdes financeiras relativas ao
exercicio social imediatamente anterior a data de emissao do CRI
elaboradas em conformidade com o disposto na Lei n? 6.404, de 1976, e
auditadas por auditor independente registrado na CVM.

§ 29 Para efeito do disposto no caput, 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.

41.0 art. 32 do Anexo Normativo Il da Resolucao CVM 60, por sua vez, prevé as
sequintes caracteristicas para os CRA:

Art. 32 As emissdes publicas de CRA devem:

| - contar com a instituicdo do regime fiduciario sobre o lastro e
constituicao de correspondente patrimoénio separado;

Il - ter o lastro constituido por direitos creditérios do agronegdcio cuja
liguidacao se dé exclusivamente na forma financeira; e

Il - possuir devedores ou coobrigados que possuam, direta ou
indiretamente, exposicao maxima equivalente a 20% (vinte por cento) do
valor da emissao, salvo se o devedor ou coobrigado for:

a) companhia aberta;
b) instituicao financeira ou equiparada; ou

c) entidade que tenha suas demonstracdes financeiras relativas ao
exercicio social imediatamente anterior a data de emissao do CRA



elaboradas em conformidade com o disposto na Lei n? 6.404, de 1976, e
auditadas por auditor independente registrado na CVM.

§ 12 Para efeito do disposto o inciso lll, equiparam-se ao devedor ou
coobrigado o0 seu acionista controlador, as sociedades por eles direta ou
indiretamente controladas, suas coligadas e sociedades sob controle
comum.

§ 29 Caso a emissao seja exclusivamente destinada a investidores
profissionais, fica dispensado o cumprimento deste artigo.

42. Dessa forma foi sugere-se a inclusao de um art. 43-A na parte geral da Resolucao,
de forma a:

(i) prever o limite de exposicao de 20% do PL por devedor ou coobrigado, assim
aplicando para os demais segmentos econOmicos a protecdao aos investidores
derivadas de tal limite;

(ii) reproduzir a equiparacao hoje ja existente para emissdes de CRI e CRA (Anexo
Normativo I, art. 22, § 22, e Anexo Normativo Il, art. 32, § 12, respectivamente); e

(iii) afastar a observancia do referido limite no caso de titulos de securitizacao (a)
exclusivamente destinados a investidores profissionais, em linha com dispensa hoje
existente para os CRA; ou (b) exclusivamente destinados a um grupo econémico, seus
administradores e controladores.

43. A propdsito, é oportuno destacar que os descontos regulatérios que sao dados
para a distribuicao (primaria) de um determinado ativo, em funcao de seu publico-
alvo, nao podem ser automaticamente utilizados na negociacao (secundaria) do ativo,
sem que seja mantida a mesma restricdo de publico-alvo. Ou seja, o acréscimo
esclarecendo que a dispensa nao alcanca titulos de securitizacao que possam ser
posteriormente negociados para investidores nao profissionais pode ser tido como
uma redundancia, destinada a facilitar o entendimento dos usudrios acerca da
aplicacao da norma.

44.Com isto, o art. 22 do Anexo Normativo | sobre os CRI serd integralmente
revogado, ao passo que o art. 32 do Anexo Normativo Il sobre o CRA manterd somente
seus incisos | e Il, sistematizando-o com o disposto no art. 43-A, de forma que tais
incisos tampouco se aplicam para os titulos de securitizacdo (i) exclusivamente
destinados a investidores profissionais; ou (ii) exclusivamente destinados a um grupo
econdmico, seus controladores e administradores

45. Segue abaixo a redacao contemplando as questdes acima abordadas.:

43-A. AS EMISSOES PUBLICAS DE TIiTULOS DE SECURITIZACAO DEVEM
POSSUIR DEVEDORES OU COOBRIGADOS QUE TENHAM, DIRETA OU
INDIRETAMENTE, EXPOSICAO MAXIMA EQUIVALENTE A 20% (VINTE POR
CENTO) DO VALOR DA EMISSAO, SALVO SE O DEVEDOR OU SEU
COOBRIGADO FOR:

| - COMPANHIA ABERTA;
Il - INSTITUICAO FINANCEIRA OU EQUIPARADA; OU

Il - ENTIDADE QUE TENHA SUAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
RELATIVAS AO EXERCICIO SOCIAL IMEDIATAMENTE ANTERIOR A DATA DE
EMISSAO DO TiTULO DE SECURITIZACAO ELABORADAS EM CONFORMIDADE
COM O DISPOSTO NA LEI N2 6.404, DE 1976, E AUDITADAS POR AUDITOR
INDEPENDENTE REGISTRADO NA CVM.



§ 12 PARA EFEITO DO DISPOSTO NO CAPUT, EQUIPARAM-SE AO DEVEDOR
OU SEU COOBRIGADO O SEU ACIONISTA CONTROLADOR, AS SOCIEDADES
POR ELES DIRETA OU INDIRETAMENTE CONTROLADAS, SUAS COLIGADAS E
SOCIEDADES SOB CONTROLE COMUM.

§ 22 FICA DISPENSADO O CUMPRIMENTO DO LIMITE DE EXPOSICAO
PREVISTO NO CAPUT CASO OS TiTULOS DE SECURITIZACAO:

| - TENHAM COMO PUBLICO-ALVO EXCLUSIVAMENTE SOCIEDADES
INTEGRANTES DO MESMO GRUPO ECONOMICO, E SEUS RESPECTIVOS
ADMINISTRADORES E ACIONISTAS CONTROLADORES, SENDO VEDADA A
NEGOCIACAO DOS TIiTULOS DE SECURITIZACAO NO MERCADO
SECUNDARIO; OU

Il - SEJAM DESTINADOS A SUBSCRICAO E NEGOCIACAO EXCLUSIVAMENTE
POR INVESTIDORES PROFISSIONAIS.

46. Em funcao da inclusao do art. 43-A da parte geral, foram revogados os arts. 22 do
Anexo Normativo | e partes do 32 do Anexo Normativo Il. Ademais, propde-se a
inclusao, no art. 32 do Anexo Normativo I, de nova excecao para o requisito de limite
de exposicao por devedor ou coobrigado, quando se tratar de cooperativa
agropecuaria, as quais elaboram e divulgam suas demonstracdes financeiras
consoante legislacao especifica, flexibilizando assim uma restricao sobre as emissoes
de CRA. Como contrapartida a aceitacao de demonstracdes financeiras elaboradas de
modo diverso ao previsto na lei societaria, exige-se sua auditoria independente, por
auditor registrado na CVM.

Anexo Normativo I: (...)

(...)

Art. 22 REVOGADO

(...)

Anexo Normativo II: (...)

Art. 32 As emissdes publicas de CRA devem:

| - contar com a instituicdo do regime fiduciario sobre o lastro e
constituicao de correspondente patrimoénio separado; E

Il - ter o lastro constituido por direitos creditérios do agronegdcio cuja
liquidacao se dé exclusivamente na forma financeira:—e.

comum—REVOGADO



§ 1-A EM ACRESCIMO AS EXCECOES PREVISTAS NOS INCISOS | A 1l DO ART.
43-A DA PARTE GERAL DESTA RESOLUCAO, AS EMISSOES PUBLICAS DE CRA
CUJO DEVEDOR OU COOBRIGADO SEJA COOPERATIVA AGROPECUARIA NAO
SE SUBMETEM AO LIMITE DE EXPOSICAO DE QUE TRATA O CAPUT
DAQUELE ARTIGO, DESDE QUE A COOPERATIVA TENHA SUAS
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS RELATIVAS AO EXERCICIO SOCIAL
IMEDIATAMENTE ANTERIOR A DATA DE EMISSAO DO CRA AUDITADAS POR
AUDITOR INDEPENDENTE REGISTRADO NA CVM.

§ 22 FICA DISPENSADO O CUMPRIMENTO DO DISPOSTO NO CAPUT DESTE
ARTIGO CASO OS TiTULOS DE SECURITIZACAO:

| -TENHAM COMO PUBLICO ALVO EXCLUSIVAMENTE SOCIEDADES
INTEGRANTES DO MESMO GRUPO ECONOMICO, E SEUS RESPECTIVOS
ADMINISTRADORES E ACIONISTAS CONTROLADORES, SENDO VEDADA A
NEGOCIACAO DOS TITULOS DE SECURITIZACAO NO MERCADO
SECUNDARIO; OU

Il - SEJAM DESTINADOS A SUBSCRICAO E NEGOCIACAO EXCLUSIVAMENTE
POR INVESTIDORES PROFISSIONAIS.

XIl. Revolvéncia - extensao de previsao para todos os segmentos
economicos (art. 22, novo inciso Xl, art. 25, § 32, inciso lll, arts. 43-B e 43-C,
Anexo Normativo I, art. 32, Anexo Normativo Il, arts. 42 e 52, Suplemento A,
art. 22, inclusao de novo inciso XVIl e § 42, Suplementos E e G, inclusao de
novos itens 1.5 nos informes mensais dos CRI e de outros titulos,
respectivamente)

47. Até a edicao da Lei 14.430, a revolvéncia, conforme definida no Anexo Normativo
I, art. 42, § 19, s6 era admitida para os CRA e, desse modo, s6 podia ser utilizada sob o
amparo do Anexo Normativo Il. No novo regime legal, a revolvéncia passou a ser
permitida para todos os segmentos econOmicos, cabendo, portanto, realizar os
devidos ajustes no texto da Resolucao CVM 60, tais como a transposicao da definicao
de revolvéncia do Anexo Normativo I, art. 42, § 12, para o art. 22 da parte geral, como
segue:

X| - REVOLVENCIA: AQUISICAO DE NOVOS DIREITOS CREDITORIOS COM A
UTILIZACAO DE RECURSOS ORIGINADOS PELOS DIREITOS CREDITORIOS E
DEMAIS BENS E DIREITOS QUE COMPOEM O LASTRO DA EMISSAQ.

(...)
Anexo Normativo Il

(...)
Art. 49 (...)

REVOGADO

48. O art. 25, § 39, lll, da parte geral, por sua vez, requer o seguinte ajuste:

§ 32 O instrumento de emissao pode ser alterado independentemente de
deliberacao da assembleia especial de investidores sempre que tal
alteracao:

(...)



IIl - decorrer da revolvéncia de direitos creditérios deoagrenegéeio;

49. A realocacao “topografica” da secao sobre revolvéncia (secao Il do Capitulo Il do
Anexo Normativo Il) do Anexo Normativo I, sobre CRA, para a parte geral enseja a
criacao de nova secao | no Capitulo I1X, contemplando novos arts. 43-B e 43-C, com as
devidas adaptacdes formais, conforme sugerido abaixo:

Secao | - Revolvéncia

ART. 43-B. E PERMITIDA A REVOLVENCIA EM OPERACOES DE
SECURITIZACAO.

§ 12 A REVOLVENCIA SOMENTE PODE OCORRER DESDE QUE SEJAM
ATENDIDOS OS CRITERIOS DE ELEGIBILIDADE E DEMAIS TERMOS E
CONDICOES ESTABELECIDOS NO INSTRUMENTO DE EMISSAO, ASSIM COMO
QUE NAO SEJA ALTERADA, PARA MENOR, A REMUNERACAO DOS
INVESTIDORES OU O MONTANTE TOTAL DOS DIREITOS CREDITORIOS
VINCULADOS A EMISSAO, NEM TAMPOUCO POSTERGADO O CRONOGRAMA
DA OPERACAO.

§ 22 EM CASO DE REVOLVENCIA, A COMPANHIA SECURITIZADORA DEVE
ADITAR O INSTRUMENTO DE EMISSAO, DE FORMA A VINCULAR OS NOVOS
DIREITOS CREDITORIOS ADQUIRIDOS A EMISSAO, EM ATE 45 (QUARENTA E
CINCO) DIAS DA DATA DA AQUISICAO DOS RECEBIVEIS.

ART. 43-C. ENQUANTO NAO FOREM UTILIZADOS PARA A AQUISICAO DE
NOVOS RECEBIVEIS, OS RECURSOS DECORRENTES DA REVOLVENCIA DOS
DIREITOS CREDITORIOS SOMENTE PODEM SER UTILIZADOS PARA
APLICACAO EM  TIiTULOS PUBLICOS FEDERAIS, OPERACOES
COMPROMISSADAS COM LASTRO EM TIiTULOS PUBLICOS FEDERAIS OU EM
COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO CLASSIFICADOS NAS CATEGORIAS
“RENDA FIXA - CURTO PRAZO” OU “RENDA FIXA - SIMPLES”.

PARAGRAFO UNICO. A PARCELA DE RECURSOS DECORRENTES DA
REVOLVENCIA QUE NAO FOR UTILIZADA, DENTRO DO PRAZO
ESTABELECIDO NO INSTRUMENTO DE EMISSAO, NA AQUISICAO DE NOVOS
DIREITOS CREDITORIOS, DEVE SER UTILIZADA NA AMORTIZACAO OU
RESGATE DOS TiTULOS DE SECURITIZACAO. (...)

50. O art. 32 do Anexo Normativo I, sobre CRI, deve ser revogado:

~
O

~
opw Ci Cd O

eréditos-imebilidrios—REVOGADO

51. Com relacao ao Anexo Normativo Il, os §§ 12 ao 42 do art. 42 e todo o art. 52 devem
ser revogados, tendo em vista a transposicao para a parte geral da Resolucao, ao
passo que a supressao do § 22 foi motivada pelo fato de que seu teor esta incluso no §
32 do art. 22 da Lei 14.430. Cabe notar, por oportuno, que nao se quis flexibilizar a
compatibilidade de que trata o § 29 ora revogado, mas tao somente evitar uma
redundancia da regulamentacdao com um requisito legal.

52. Deve, assim, remanescer no art. 42 somente aquilo que é especifico ao CRA, isto &,
seu caput, como se vé abaixo:

Anexo Normativo Il
(...)

Secao Il - Revolvéncia



Art. 42 E permitida a revolvéncia nas situacdes em que o ciclo de
plantacao, desenvolvimento, colheita e comercializacao dos produtos e
insumos agropecudrios vinculados ao CRA nao permita que, na sua
emissao, sejam vinculados direitos creditérios com prazos compativeis ao
vencimento do certificado.

et-hreresgate-desttwlesde seeuritizacae—REVOGADO
53. O Suplemento A da Resolucao CVM 60, que dispde sobre o contelldo minimo do
instrumento de emissao, também deve ser alterado em seu art. 29, basicamente

transformando o teor do § 4 do art. 29 e excluindo a mencao |a existente ao CRA em
um novo inciso XVII do mesmo artigo, conforme proposta de redacao a sequir:

XVIl - POSSIBILIDADE DE REVOLVENCIA DA CARTEIRA DE DIREITOS
CREDITORIOS E, CASO ADMITIDA, PRAZO MAXIMO ENTRE O EFETIVO
RECEBIMENTO DOS RECURSOS E A NOVA AQUISICAO DE DIREITOS
CREDITORIOS PELA COMPANHIA SECURITIZADORA.

54. Por fim, a possibilidade de revolvéncia em todos os segmentos também requer a



inclusao de campo especifico sobre revolvéncia nos Suplementos E (informe mensal
dos CRI) e G (informe mensal das emissdes de securitizacdao de outros titulos), tal
como existe no informe dos CRA, o que foi feito com a inclusao de novo item 1.5 em
tais Suplementos (e a renumeracao dos itens seguintes), conforme adiante:

Suplemento E:

1.4-A REVOLVENCIA [SIM/NAO]

(...)

Suplemento G:

1.4-A REVOLVENCIA [SIM/NAO]

Xlll. Demonstracoes financeiras dos patrimonios separados - ajuste
redacional (art. 50, caput)

55. Propde-se um ajuste redacional no caput do art. 50 da Resolucao CVM 60, de
modo a restar claro que o exercicio social ali aludido diz respeito ao exercicio dos
patrimdnios separados, e nao ao da companhia securitizadora, na forma abaixo:

Art. 50. A companhia securitizadora deve encaminhar a CVM, na data em
gue forem colocadas a disposicao do publico, o que nao deve ultrapassar 3
(trés) meses do encerramento do exercicio social DOS RESPECTIVOS
PATRIMONIOS SEPARADOS, as demonstracdes financeiras de cada
patrimbnio separado, que devem ser elaboradas de acordo com a tei n?
6.404, de 1976, e com as normas da CVM, e auditadas por auditores
independentes registrados na CVM.

XIV. Demonstracoes financeiras de grandes devedores - dispensa (art. 51)
56. O art. 51 da Resolucao CVM 60 prevé

Art. 51. As companhias securitizadoras devem encaminhar anualmente a
CVM, por meio de sistema eletronico disponivel na rede mundial de
computadores, em até 5 (cinco) dias Uteis contados de sua disponibilizacao
para o publico, demonstracdes financeiras auditadas de devedores que
possuam, direta ou indiretamente exposicao maior do que 20% (vinte por
cento) de cada emissao, salvo se o devedor for:

| - companhia aberta;
Il - instituicao financeira ou equiparada; ou

Il - entidade que tenha suas demonstracdes financeiras relativas ao
exercicio social imediatamente anterior a data de emissdao do titulo de
securitizacao elaboradas em conformidade com o disposto na Lei n? 6.404,
de 1976, e auditadas por auditor independente registrado na CVM.

§ 19 As demonstracdes financeiras referidas no caput devem ser
encaminhadas até a data de vencimento dos titulos de securitizacao ou até
0 exercicio em gue os direitos creditérios deixarem de representar mais de
20% (vinte por cento) da emissao, o que ocorrer primeiro.

§ 22 Fica dispensado o arquivamento das demonstracdes financeiras
referidas no caput caso os titulos de securitizacao:

| - sejam objeto de oferta publica de distribuicao que tenha como publico



alvo exclusivamente sociedades integrantes do mesmo grupo econémico, e
seus respectivos administradores e acionistas controladores, sendo vedada
a negociagao dos titulos de securitizacdao no mercado secundario; ou

Il - sejam objeto de oferta publica destinada a subscricao exclusivamente
por investidores profissionais.

57.0 caput do art. 51 menciona a necessidade de encaminhamento anual de
demonstracdes financeiras de grandes devedores, porém nao prevé a possibilidade
alternativa de envio das demonstracodes financeiras de coobrigados. A disponibilizacao
de informacdes sobre o risco de crédito a que estd sujeita a operacao de securitizacao
se destina aos investidores - uma pratica de disclosure, portanto, que permite o
acompanhamento em bases periddicas do risco de crédito da operacao.

58. Nessa perspectiva, é razodvel considerar que as demonstracoes financeiras de um
coobrigado eventualmente podem ser capazes de fornecer o disclosure adequado ao
risco de crédito da operacdao, de forma que, visando fornecer mais clareza e
sistematicidade a norma, assim como facilitar o acesso de novos originadores de
direitos creditérios ao mercado de capitais, propde-se a alteracdo no caput do art. 51,
de forma que exista uma alternativa entre o envio de informacdes do devedor ou do
coobrigado.

59. Parece razoavel esperar que o mercado evolua no sentido de cobrar da companhia
securitizadora a disponibilizacao daquelas demonstracdes financeiras que melhor
representem o risco de crédito da operacao de securitizacao, a cada caso concreto,
sem que seja necessario que a regulamentacao faca uma escolha prévia,
padronizando aquilo que pode ser flexivel.

60. Ademais, considerando que o caput e o § 12 tratam do “encaminhamento” das
demonstracdes financeiras e o § 22 cita a dispensa de seu “arquivamento”, cabe
ajustar a terminologia utilizada, assim como tornar mais expresso que a dispensa
alcanca também o encaminhamento periddico da informacao. Desse modo a redacao
do art. 51 passaria a prever:

Art. 51. As companhias securitizadoras devem encaminhar anualmente a
CVM, por meio de sistema eletronico disponivel na rede mundial de
computadores, em até 5 (cinco) dias Uteis contados de sua disponibilizacao
para o publico, demonstracdes financeiras auditadas de devedores OU
COOBRIGADOS gue possuam, direta ou indiretamente exposicao maior do
que 20% (vinte por cento) de cada emissao, salvo se o devedor ou
COOBRIGADO for:(...)

§ 22 Fica dispensado o arguivamente ENCAMINHAMENTO PERIODICO das
demonstracdes financeiras referidas—no-eaput caso os titulos de

securitizagcao gue:

| - sejarobjeto-de-ofertapublica—de-distribuicde—eauetenha TENHAM como

publico-alvo exclusivamente sociedades integrantes do mesmo grupo
econOmico, e seus respectivos administradores e acionistas controladores,
sendo vedada a negociacdo dos titulos de securitizacao no mercado
secundario; ou

Il - sejam ebjeto—de—oferta—ptblica—destinada DESTINADOS a subscricao E

NEGOCIACAO exclusivamente por investidores profissionais.

61. No que se refere as mudancas pontuais nos incisos do § 22, mudando o foco da
oferta publica para o publico-alvo dos ativos (o dispositivo lida com disclosure de



risco de crédito), trata-se de uma melhor sistematizacdao com a Resolucdao CVM 160,
gue lida adequadamente com a segmentacao de tipos de ofertas publicas.

XV. Infracao grave na regra geral e nos Anexos Normativos | e Il (arts. 59 da
regra geral, art. 92 do Anexo Normativo | e art. 82 do Anexo Normativo Il)

62. Tendo em vista a mudanca “topografica” de artigos cujo descumprimento sao
considerados infracao grave, do Anexo Normativo Il (art. 52) para a parte geral (arts..
43-B e 43-C, sobre revolvéncia), assim como a revogacao de outro dispositivo cujo
descumprimento igualmente configura infracao grave (art. 82 do Anexo Normativo 1),
cabe fazer os acertos decorrentes, na forma abaixo:

Art. 59. Considera-se infracao grave, para efeito do disposto no art. 11, § 39,
da Lei n® 6.385, de 1976, a violacao dos arts. 16 ao 19, 22, 23, 26, 30, 33, §
4°, 35 a 38, 40, 41, § 29, 43, 43-B, 43-C, 52, 53, e 57 desta Resolucao,
assim como a nao celebracao de aditivos ao instrumento de emissao, nas
hipéteses em que a acao for mandatoéria.

(...)

Anexo Normativo |

(...)

Art. 92 Em acréscimo as condutas dispostas no art. 59 da Resolucao,
constitui infracao grave, para efeito do § 32 do art. 11 da Lei n? 6.385, de
1976, o descumprimento do disposto nos arts. 42-e-82 deste Anexo |.

(...)

Anexo Normativo Il

(...)

Art. 82 Em acréscimo as condutas dispostas no art. 59 da Resolucao,
constitui infracao grave, para efeito do disposto no art. 11, § 39, da Lei n?
6.385, de 1976, a violacao dos arts. 29, 4952 e 79, deste Anexo Il.

XVI. Ajustes no art. 13, § 42 da parte geral, art. 42 do Anexo Normativo I, art.
12 do Anexo Normativo Il, decorrentes da revogacao da Lei 9.514, de
simplificacao formal - remissao (Anexo Normativo | - art. 42)

63. Como ja dito, a Resolucao CVM 60 foi editada antes da Lei 14.430 e, portanto, faz
mencao a dispositivos da Lei 9.514. Alguns desses dispositivos, contudo, foram
revogados com a edicao da Lei 14.430, pelo que devem ser ajustados no texto da
parte geral e do Anexo Normativo I.

64. O art. 13, § 42 da parte geral da Resolucao 60 faz remissao ao art. 15 da Lei 9.514,
gue trata da insolvéncia da companhia securitizadora. Tal art. 15 foi revogado pela Lei
14.430, que passou a tratar da insolvéncia, em seu art. 31. Assim, cabe alterar a
remissao no art. 13, § 42, da Resolugao 60, como segue:

§ 42 O cancelamento de registro da companhia securitizadora equipara-se a
sua insolvéncia para fins de aplicacao dos procedimentos dispostos no art.
31 DA LEI N2 14.430, DE 2022 15-da-tei-n®9-514,de1997.

65. O art. 42 do Anexo Normativo | da Resolucao CVM 60 previa mencao ao art. 92 da
Lei 9.514, do qual constava:

Art. 92 A companhia securitizadora poderd instituir regime fiduciario sobre
créditos imobiliarios, a fim de lastrear a emissdao de Certificados de



Recebiveis Imobiliarios, sendo agente fiduciario uma instituicdo financeira
ou companhia autorizada para esse fim pelo BACEN e beneficiarios os
adquirentes dos titulos lastreados nos recebiveis objeto desse regime.

66. Tal dispositivo foi revogado e seu equivalente na Lei 14.430 é o art. 25:

Art. 25. A companhia securitizadora poderd instituir regime fiduciario sobre
os direitos creditérios e sobre os bens e direitos que sejam objeto de
garantia pactuada em favor do pagamento dos Certificados de Recebiveis
ou de outros titulos e valores mobilidrios representativos de operacoes de
securitizacao e, se houver, do cumprimento de obrigacdes assumidas pelo
cedente dos direitos creditérios.

67. Desse modo, cabe alterar a remissao no art. 42 do Anexo Normativo I, como segue:

Art. 42 A emissdo de CRI destinada ao publico em geral somente é admitida
para CRI lastreados em créditos sobre os quais tenha sido instituido o
regime fiducidrio previsto no art. 9¢—da—tei—9-514,—de—3997-25 DA LEI
14.430, DE 2022, originados:

68. Ainda no art. 42, em seu paragrafo Unico, do Anexo Normativo |, faz-se remissao
ao inciso | do art. 82 da Lei 9.514, igualmente revogado pela Lei 14.430. Tal art. 89, I,
previa:

Art. 82 A securitizacdo de créditos imobilidrios é a operacao pela qual tais
créditos sao expressamente vinculados a emissao de uma série de titulos
de crédito, mediante Termo de Securitizacdao de Créditos, lavrado por uma
companhia securitizadora, do qual constarao os seguintes elementos:

| - a identificacao do devedor e o valor nominal de cada crédito que lastreie
a emissao, com a individuacdao do imdével a que esteja vinculado e a
indicacao do Cartério de Registro de Imdveis em que esteja registrado e
respectiva matricula, bem como a indicacao do ato pelo qual o crédito foi
cedido;

69. Tal dispositivo nao tem correspondente na nova Lei 14.430, cabendo entao a
supressao do trecho final do art. 49, pardgrafo Unico, IV. Ademais, cabe corrigir a
remissao presente no art. 12 do Anexo Normativo Il, que passa a mencionar o art. 36
(ao invés do art. 32) da Lei 11.076.

70. A dispensa a ser concedida pela SSE de que trata o pardgrafo Unico do art. 49, por
sua vez, consiste em mero requisito formal, que, dado o atendimento das condicdes
previstas para a sua concessao, é automaticamente concedido. Desse modo, caberia
ajustar a redacao para denotar tal sistematica.

XVII. Revogacao do Capitulo Ill do Anexo Normativo | sobre oferta publica de
distribuicao de CRI (Anexo Normativo | - arts. 62, 72 e 82) e CRA (Anexo
Normativo Il - Capitulo Ill, Secao I).

71. A Resolucao CVM 60 foi editada antes da edicao da Resolucao CVM 160 e, por isso,
contempla um Capitulo dedicado a oferta publica de distribuicdo de CRI (Anexo
Normativo I, arts. 62, 72 e 82), assim como um Capitulo Ill sobre oferta publica de
distribuicao de CRA (Anexo Normativo Il, arts. 62 e 79). A Resolucao 160, contudo,
trouxe o regime geral de ofertas publicas e trata também das ofertas publicas de
titulos de securitizacao.

72. Desse modo, quando da entrada em vigor da Resolucao CVM 160, tal norma
passou a regular as ofertas publicas de distribuicao dos CRI e de CRA, fazendo com



que o Capitulo Il do Anexo Normativo | se tornasse obsoleto e, assim, possa ser
revogado. Ja quanto ao Capitulo Ill do Anexo Normativo Il, o art. 62 pode ser revogado,
mas o art. 72, que trata de caracteristicas de ofertas de CRA para investidores nao
qualificados (publico em geral), deve remanescer, conforme pode ser visto abaixo:

Anexo Normativo |

mdefe%mqeme—de—FegrstFe—eu—de—setheaﬁeeLamen%e—REVOGADO
(...)
Anexo Normativo Il
(...)
CAPITULO Ill - OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUICAO

Secaol—Registro-de Distribuicaeo-REVOGADO
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Secao Il - Ofertas para o Publico em Geral

Art. 72 Os CRA ofertados AO PUBLICO EM GERAL a—investideres—gue—nao
sejarm-considerades—qualificades-devem cumulativamente:

| - contar com retencdo substancial de riscos e beneficios do cedente ou de
terceiros, conforme definicdao disposta nas normas contabeis emitidas pela
CVM para as companhias abertas, salvo se o CRA estiver vinculado a divida
de responsabilidade de um Unico devedor ou devedores sob controle
comum;

Il - ser constituidos por créditos considerados como performados no
momento da cessao ou subscricao pela companhia securitizadora;

Il - possuir devedores ou coobrigados com exposicdo maxima de 20%
(vinte por cento) do valor da emissao, salvo se o devedor ou coobrigado
for:

a) companhia aberta; ou
b) instituicao financeira ou equiparada; e

IV - ser constituidos por direitos creditérios cedidos por um Unico cedente
ou cedentes sob controle comum.

§ 19 A retencao de riscos referida no inciso | pode ocorrer, dentre outros,
por meio da emissao, para o cedente ou terceiros, de certificados de classe
subordinada ou, ainda, da assuncao de coobrigacao ou contratacao de
seqguro.

§ 22 Por créditos performados referidos no inciso Il entende-se aqueles em
gue o produto objeto da compra ou venda j& tenha sido entregue ou em
que a prestacao de servico ja tenha ocorrido.

§ 32 Equiparam-se aos créditos performados os titulos de dividas
vinculados a emissdo, desde que os pagamentos devidos nao estejam
condicionados a qualquer evento futuro.

§ 4° Para efeito do disposto no inciso lll, 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.

§ 52 Somente os certificados que atendam ao disposto neste artigo na data
de registro da oferta podem ser adquiridos em mercados regulamentados
de valores mobiliarios por investidores considerados nao qualificados.

§ 62 Nos casos em que houver o cumprimento da obrigacao de retencao de
risco por meio de coobrigacao do cedente, nos termos do inciso |, nao se
aplica o limite de exposicao por coobrigado de 20% (vinte por cento) do
valor da emissao, CONFORME PREVISTO NO ART. 43-A DA PARTE GERAL
DESTA RESOLUCAO.



XVIll. Ajustes de redacao no conteudo minimo do instrumento de emissao
para homogeneizacao com terminologia da Lei 14.430, com a Resolucao CVM
175 (art. 22 - varios incisos, art. 42 do Suplemento A e )

73.0 art. 22 do Suplemento A da Resolucao CVM 60 traz o contelddo minimo do
instrumento de emissao (termo de securitizacao ou equivalente), sem prejuizo da
observancia do disposto no art. 22 da Lei 14.430, o que fica mais claro com a
alteracao do caput do art. 22, a sequir. As alteracdes propostas ao art. 29, inciso |,
alineas “a” e “b” por sua vez, conciliam a redacao da Lei 14.430, art. 22, incisos | e I,
conforme segue:

Art. 22 EM ACRESCIMO AOS REQUISITOS PREVISTOS NA LEGISLACAO
ESPECIFICA, do instrumento de emissdo devem constar as seguintes
cldusulas minimas:

| - identificacao dos titulos de securitizagao:
a) guatificacae NOME da companhia securitizadora;
b) NUMERO DE ORDEM, local e data de emiss&o;

74. A alinea “e” do inciso | do art. 22 do Anexo | prevé “discriminacao dos valores, da
forma, local e das datas de pagamento” que difere da redacao utilizada no art. 22 da
Lei 14.430, em seus incisos V e IX. O inciso V traz “data de vencimento ordinario do
valor nominal e de resgate dos Certificados de Recebiveis e, se for o caso,
discriminacao dos valores e das datas de pagamento das amortizacdes”; e o inciso IX
prevé: “local e método de pagamento”.

75. Desse modo, sugere-se alterar a redacao da alinea “e” de forma a aproxima-la dos
incisos V e IX do art. 22 da Lei 14.430:

e) discriminacao dos valores, da forma, local e das datas de pagamento DO
VALOR NOMINAL, DA LIQUIDACAO E, SE FOR O CASO, DAS AMORTIZACOES;

76. No inciso VI do art. 29, hd a seguinte redacao: “indicacao e descricao de outras
garantias da operacao de securitizacao, tais como mecanismos de
sobrecolateralizacdo ou de retencdo de risco pelo cedente, se houver”. Ja o inciso XIV
do art. 22 da Lei 14.430 estabelece: “se houver, garantias fidejussérias ou reais de
amortizacao dos Certificados de Recebiveis integrantes da emissao ou de classes e
séries especificas, se for o caso”.

77. Isto posto, é sugerida uma redacao que contemple o contelddo do art. XIV do art.
22 da Lei no inciso VI, que também trata de garantias, da seguinte forma:

VI - indicacao e descricao de outras garantias da operacao de
securitizacao, tais como mecanismos de sobrecolateralizacao ou de
retencdo de risco pelo cedente, GARANTIAS FIDEJUSSORIAS OU REAIS DE
AMORTIZACAO DOS CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS INTEGRANTES DA
EMISSAO OU DE CLASSES E SERIES ESPECIFICAS, SE FOR O CASO;

78.0 inciso X do art. 22, por sua vez, deve ser elidido pois seu conteldo é
praticamente idéntico ao inciso Il, conforme se verifica na proposta a seguir: “Il -
caracteristicas das classes e séries da emissdao e respectivos direitos politicos e
econdmicos, incluindo a informacao sobre niveis de subordinacdao e ordem de
pagamentos entre si de classes subordinadas mezanino, se for o caso;” e “X—

~
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79. E proposta, ainda, por conta da redacdo art. 22, VIII, da Lei 14.430, a inclusdo no
art. 22 do seguinte inciso XVI:

XVI - CLAUSULA DE CORRECAO POR VARIACAO CAMBIAL, SE HOUVER; E

80. E importante citar que o inciso VIIl do art. 22 da Lei 14.430 condiciona a utilizac&o
dessa clausula aos requisitos previstos nos 8§ 8° e 92 do mesmo artigo, abaixo
transcritos. A regulamentacao nao replica o comando legal, em virtude ser redundante
fazé-lo, mas, naturalmente, o requisito legal é aplicavel a todas as operacbes de
securitizacdo, nao sendo possivel ao instrumento de emissdao afastar sua
aplicabilidade.

§ 82 O Certificado de Recebiveis podera ser emitido com clausula de
correcao pela variacao cambial, desde que seja:

| - integralmente vinculado a direitos creditérios com clausula de correcao
na mesma moeda; e

Il - emitido em favor de investidor residente ou domiciliado no exterior,
observado o disposto no § 92 deste artigo.

§ 92 O CMN poderd estabelecer outras condicdes para a emissao de
Certificado de Recebiveis com clausula de correcao pela variacao cambial,
inclusive sobre a emissao em favor de investidor residente no Pais.

81. O art. 42 do Suplemento A, por sua vez, menciona as expressdes “externalidades
positivas por meio de aspectos ambientais, sociais ou de governanca” (em seu caput)
ou simplesmente “externalidades” em seus incisos | e Il. Nao obstante, a taxonomia
utilizada em matérias ESG vem evoluindo nos ultimos anos e entendemos ser
oportuno alinhar a terminologia empregada na Resolucao CVM 60 com aquela
utilizada na Resolucao CVM 175, mais atual, a qual usa o conceito mais abrangente de
“beneficios ambientais, sociais ou de governanca”. Desse modo, o art. 49 do
Suplemento A teria as seguintes alteracoes:

Art. 42 Caso uma das caracteristicas da operacdao de securitizagao
informada aos investidores seja a originacdo de BENEFICIOS ambientais,
sociais ou de governanca, o instrumento de emissao deve informar de
modo preciso e claro:

| - quais OS BENEFICIOS ESPERADOS; e

I - quais metodologias, principios ou diretrizes sdo adotados na
identificacdo e, se for o caso, monitoramento DOS BENEFICIOS.

XIX. Registro ou averbacao de titulos de securitizacao lastreados em direitos
creditdrios imobiliarios - exclusao da instituicao custodiante (Suplemento A,
art. 392)

82. O art. 32 do Suplemento A estabelece:

Art. 32 O instrumento de emissao de titulos de securitizacao lastreados em
direitos creditérios imobilidrios deve estar registrado ou averbado,
conforme o caso:

| - no cartério de registro de iméveis competente; ou

Il - na instituicao custodiante, quando instituido regime fiduciario e o lastro
da emissao consistir em Cédulas de Crédito Imobiliario, na forma do art. 23
da Lei n? 10.931, de 2 de agosto de 2004.

83. O art. 23 da Lei 10.931 foi revogado pela Lei 14.430. Ja o art. 23 da Lei 14.430, por



sua vez, determina que o certificado de recebiveis deve ser registrado ou depositado.
Ou seja, o dispositivo legal nao dispde sobre o lastro, mas sim sobre o ativo. O art. 32
do Suplemento A, por seu turno, se destina a publicidade, a permitir que terceiros
interessados tenham ciéncia de que determinado financiamento imobiliario, e
possivelmente as alienacdes fiduciarias dos imdveis financiados, foram cedidos a uma
operacao de securitizacao.

84. Assim, no que se refere a esse aspecto especifico das operacdes imobilidrias, a
proposta é no sentido de que o registro do instrumento de emissao continue a se
efetivar no RGI, excluindo-se a mencao a averbacado para alinhamento com o texto da
Lei 14.430. Todavia, no que se refere ao inciso Il do art. 32, tendo em vista a

revogacao do art. 22 da Lei 10.931m, de 2 de agosto de 2004, bem como

considerando que CCI sdo titulos de crédito e, assim, jd constam com controles dentro
do sistema financeiro, o dispositivo pode ser revogado. Dessa maneira, a redacao do
art. 32 sugerida é a seguinte:

Art. 32 O instrumento de emissao de titulos de securitizacdo lastreados em
direitos creditérios imobilidrios deve estar registrado

+—no cartério de registro de imdveis competente, EXCETO QUANDO O
LASTRO DA EMISSAO CONSISTIR EM CEDULAS DE CREDITO IMOBILIARIO.>

XX. Revogacao dos Suplementos H (informacoes para o registro provisorio
de oferta de distribuicao de CRI), | (Informacoes para pedido de registro
definitivo de oferta de distribuicao de CRI) e J (informacoes para o pedido de
registro de oferta de distribuicao de CRA)

85. A Resolucao CVM 160 ja contempla o conteldo dos 3 suplementos referidos, o que
os torna tacitamente revogados, pelo que se trata de mera formalizacao.

XXI. Conclusao

86. Com fundamento nos arts. 29, § 29, e 49, Il e lll, do Decreto 10.411, de 2022,
combinado com o disposto nos arts. 10, |, e 14, Il e lll, da Resolucao CVM 67, de 2022,
todas as alteracdes podem ser conduzidas sem a realizacao de andlise de impacto
regulatorio, dado serem destinados a disciplinar direitos e obrigacées definidos em
norma hierarquicamente superior, assim como por vezes representarem alteracdes de
baixo impacto, sem imposicao de custos regulatérios, ou se tratarem de meros ajustes
ou refinamentos redacionais.

87. No mesmo diapasao, com base no art. 31, I, da Res. CVM 67, considerando que (i)
todas as alteracdes propostas sdao especificas e pontuais; (ii) alcancam as companhias
securitizadoras de modo limitado, sem representar aumento de custos de observancia
regulatodria; e (iii) buscam sistematizar melhor a regulamentacao aplicavel as
companhias securitizadoras e os titulos de securitizacao por elas emitidos, entende-se
que as alteracdes em tela podem ser conduzidas sem a realizacao de uma consulta
publica.

88. Diante de todo o acima exposto, propde-se a publicacao da Resolucao CVM 194,
contendo as alteracdes acima abordadas.



89. Como data inicial da vigéncia, sugere-se 1° de dezembro de 2023.
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Atenciosamente,

Assinado eletronicamente por
RenaTo S. GOLDBERG
Analista

Assinado eletronicamente por
Craubio G. Makes
Gerente de Desenvolvimento de Normas - 2

Assinado eletronicamente por
AnToNio C. BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

Art. 23. A CCl, objeto de securitizacdo nos termos da Lei n® 9.514, de 20 de novembro de 1997,
sera identificada no respectivo Termo de Securitizacdo de Créditos, mediante indicagcdo do seu valor,
numero, série e instituicdo custodiante, dispensada a enunciacdo das informacoes ja constantes da
Cédula, ou nos controles das entidades mencionadas no § 4°-A do art. 18 desta Lei.

Paragrafo unico. O regime fiducidrio de que trata a Secdo VI do Capitulo | da Lei n© 9.514, de 1997, no
caso de emissédo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios lastreados em créditos representados por
CCl, serd registrado na instituicdo custodiante, mencionando o patriménio separado a que estao
afetados, ndo se aplicando o disposto no paragrafo tnico do art. 10 da mencionada Lei.
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