Para: SRE MEMO/SRE/GER-1/N¢ 55/2008

De: GER-1 Data: 6/3/2008

Assunto: Registros com Dispensa de Requisitos das Ofertas Publicas de Distribuigdo das 502 e 532 séries da 12 emissdo de CRI da Rio Bravo
Securitizadora S.A. — Processos CVM RJ-2008-1044 e RJ-2008-346

Senhor Superintendente,

Trata-se de pedidos de registros definitivos cumulados com dispensa de requisitos das ofertas publicas de distribuicdo de certificados de recebiveis
imobiliarios, apresentados por Rio Bravo Securitizadora S.A., nos termos do art. 7° da Instrugdo CVM n? 414/04 e do art. 4° da Instrugdo CVM n? 400/03.

Especificamente, requer a securitizadora a dispensa dos seguintes requisitos, para ambas as ofertas: (i) elaboragdo de prospecto; e (ii) publicacdo dos
anuncios de inicio e encerramento da distribuigdo.

CARACTERISTICAS DA OPERAGAO DA 502 SERIE

Essa oferta prevé a distribuicdo de 1 CRI, emitido sob o regime fiduciario, com valor nominal de R$ 2.462.807,41, o qual serd subscrito por um Unico
investidor qualificado, a Caixa Econémica Federal, na qualidade de agente operador do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo.

A operacao tem prazo de 64 meses, com vencimento previsto para junho de 2013. A amortizagéo e os juros ocorrerdo em 64 parcelas mensais, a uma
remuneragao efetiva de 6,59% a.a.

Os créditos imobiliarios securitizados sdo oriundos de Instrumentos Particulares de Venda e Compra de Imével e/ou Escrituras Publicas de Venda e
Compra, ambos com garantia real imobiliaria de alienagéo fiduciaria, e encontram-se representados por cédula de crédito imobiliario, na forma da Lei n®
10.931/2004

Tais instrumentos ou escrituras foram celebrados entre a cedente Didlogo Engenharia e Construgdo Ltda e diferentes compradores de imdéveis
integrantes do empreendimento imobiliario denominado "Condominio Clube Et Vida Vila Matilde", no municipio de Sao Paulo/SP.

Uma vez que essa oferta possui caracteristicas como: (i) seu CRI possui valor unitario superior a R$ 1.000.000,00, o qual é objeto de oferta publica
destinada a subscrigdo por um Unico investidor; e (ii) objetiva captagdo de importancia ndo superior a R$ 30.000.000,00, a mesma n&o conta com 0s
seguintes instrumentos, dispensados nos termos dos dispositivos abaixo:

i. demonstragdes financeiras de devedores e coobrigados, nos termos do inciso Il do §4° do art. 5° da Instrugdo CVM 414;
ii. intermediagao de instituicdo do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, nos termos do art. 9° da Instrugdo CVM 414; e
iii. relatério de agéncia classificadora de risco atribuido ao CRI, conforme faculdade prevista no § 62 do art. 7° da Instrugdo CVM 414.

Em 13/2/2007, esta SRE/GER-1 encaminhou o OFICIO/CVM/SRE/GER-1/N2 265/2008, com exigéncias a serem atendidas até 12/3/2008, no ambito da
presente oferta, nos termos do § 12 do art. 92 da Instrugdo CVM 400. Até a presente data, a securitizadora ndo encaminhou resposta ao referido Oficio.

CARACTERISTICAS DA OPERAGAQ DA 532 SERIE

A oferta da 532 série prevé a distribuigdo de 1 CRI, emitido sob o regime fiduciario, com valor nominal de R$ 10 milhdes, o qual sera subscrito por um
Unico investidor qualificado, a Fundagao Petrobras de Seguridade Social — Petros.

A operagédo tem prazo de 143 meses, com vencimento previsto para dezembro de 2019. A amortizagdo e os juros ocorrerdo em 140 parcelas mensais, a
uma remuneragao efetiva de 10,00% a.a., com caréncia de 23 meses.

Os créditos imobiliarios securitizados sdo provenientes de Instrumento Particular de Promessa de Venda e Compra de Bem Imével e Outras Avengas
com Pacto Adjeto de Alienacéo Fiduciaria em Garantia de Pagamento e Outras Avencas.

Tal instrumento foi celebrado entre a cedente JMLA — Administradora de Bens Ltda e a devedora Promogéo do Ensino de Qualidade S.A. na aquisi¢cdo de
imovel localizado na cidade de Campinas / SP, objeto da matricula n® 86661 do 2° Cartério de Registro de Iméveis de Campinas.

Embora o § 6° do art. 72 da Instrugdo CVM 414 preveja dispensa de relatério de agéncia classificadora de risco atribuido ao CRI dessa oferta, uma vez
que seu valor nominal unitario é superior a R$ 300.000,00, a mesma contou com classificagdo "A+" pela LF Rating.

Pelos mesmos motivos apresentados para a 502 série, a presente oferta ndo conta com os seguintes instrumentos:
i. demonstragées financeiras de devedores e coobrigados, nos termos do inciso Il do §4° do art. 5° da Instrugdo CVM 414; e
ii. intermediacéo de instituicdo do sistema de distribuigdo de valores mobilidrios, nos termos do art. 92 da Instrugdo CVM 414.

Em 13/2/2007, esta SRE/GER-1 encaminhou o OFICIO/CVM/SRE/GER-1/N2 264/2008, com exigéncias a serem atendidas até 12/3/2008, no ambito da
presente oferta, nos termos do § 12 do art. 92 da Instrugdo CVM 400. Até a presente data, a securitizadora ndo encaminhou resposta ao referido Oficio.

ALEGAGOES DA SECURITIZADORA

Salienta que, considerando as caracteristicas da oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios, a CVM podera, a seu critério e sempre observados o
interesse publico, a adequada informacéo e a protegdo ao investidor, dispensar alguns dos requisitos da oferta, nos termos do art. 42 da Instrugdo 400, e
seu §12, que fixa as condigdes especiais em que sera analisada a situagéo objeto, o qual dispde:

"Art. 42(...)

§1° Na dispensa mencionada no "caput”, a CVM considerara, cumulativa ou isoladamente, as seguintes condigbes
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);
Il. o valor unitario dos valores mobilidrios ofertados ou o valor total da oferta;

Ill. o plano de distribuicdo dos valores mobiliarios (art. 33, § 39);
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IV. a distribuicdo se realizar em mais de uma jurisdicdo, de forma a compatibilizar os diferentes procedimentos
envolvidos, desde que assegurada, no minimo, a igualdade de condicbes com os investidores locais;

V. caracteristicas da oferta de permuta;
VI. o publico destinatario da oferta, inclusive quanto a sua localidade geografica ou quantidade; ou
VII. ser dirigida exclusivamente a investidores qualificados."

Dessa forma, argumenta que as distribuigdes das presentes séries de CRI podem ser emolduradas em trés dessas hipéteses, conforme as indicagdes
abaixo:

a) os CRI emitidos em valor acima de R$ 1.000.000,00;

b) sdo direcionadas, cada uma delas, a um Unico investidor, considerando que o uso do termo "publico” na Instrugéo 400 indica carater indiscriminado, o
que nao é verificavel no presente pedido; e

c) sdo destinadas exclusivamente a investidores qualificados, nos termos do art. 109 da Instrugdo CVM 409.
NOSSAS CONSIDERAGOES

Entendemos ser razoavel conceder a dispensa de requisitos solicitada, na medida em que ambas as operagdes poderiam ser passiveis da propria
dispensa automatica do registro, conforme dispde o art. 5% da Instrugdo CVM 400, a qual englobaria, se fosse o caso, a dispensa de seus requisitos, entre
0s quais, a apresentacao de prospecto e a publicagdo dos andncios..

Entretanto, em ambos os casos a securitizadora ratificou o interesse dos respectivos investidores em registrar as ofertas junto a CVM, ainda que com a
dispensa dos requisitos em tela.

Ademais, os itens 3.3 do Termo de Securitizagdo da 502 série e 3.2 do Termo de Securitizagcdo da 532 série prevéem, de forma idéntica, que “caso o
investidor qualificado que tenha subscrito ou adquirido valores mobilidrios pretenda vender os valores mobilidrios adquiridos ou subscritos a investidor ndo
qualificado antes de completados 18 meses do encerramento da distribuicdo, somente podera fazé-lo se for previamente obtido o registro de negociagao
em mercado, a que se refere o art. 21 da Lei n? 6.385 de 1976".

O item 3.5 de ambos os Termos de Securitizagdo, por sua vez, prevé que, na hipétese da concessao das dispensas pleiteadas, os subscritores dos CRI
da 502 e 532 séries assinardo declaragdes, "nos termos do inciso | do § 4° do art. 4° da Instrugdo CVM 400/2003" .

Na referida declaragdo os subscritores dos CRI afirmam que: (i) ttm conhecimento e experiéncia em finangas e negécios suficientes para avaliar os
riscos e o conteldo da oferta e que s@o capazes de assumir tais riscos; (ii) tiveram amplo acesso as informagdes que julgaram necessarias e suficientes
para a decisdo de investimento, notadamente aquelas normalmente fornecidas no Prospecto; e (iii) ttm conhecimento de que se trata de hipétese de
dispensa de registro ou de requisitos, conforme o caso, e se comprometem a cumprir o disposto no inciso Ill do § 4° do art 4° da Instrugédo CVM 414.

O inciso Il do § 4° do art. 42 da Instrugdo CVM 414 dispde: "o investidor qualificado que tenha subscrito ou adquirido valores mobilidrios com base na
dispensa do inciso VII, do § 1° do art. 4° e pretenda vender os valores mobilidrios adquiridos ou subscritos a investidor ndo qualificado antes de
completados 18 (dezoito) meses do encerramento da distribuicdo somente podera fazé-lo se for previamente obtido o registro de negociagdo em
mercado, a que se refere o art. 21 da Lei n? 6.385, de 1976, salvo se os valores mobilidrios adquiridos se enquadrarem nas hipdteses do § 1° do art. 2°
desta Instrugdo".

Tendo em vista o disposto nos Termos de Securitizagdo, conforme referéncia aos itens supramencionados, as ofertas ressalvam a necessidade de se
registrarem as negociagdes dos CRI, nos termos do art. 2° da Instrugdo CVM 400, a qual exigira os documentos ora dispensados.

Por outro lado, os itens 13.1 do Termo da 502 série e 17.1 do Termo da 532 série prevéem que, decorridos 18 meses da data de encerramento da
distribuigao, a securitizadora podera propor o desdobramento do CRI, de modo que o valor unitario passe a ser inferior a R$ 300 mil, observados os
requisitos do art. 16 da Instrugdo CVM 414.

Ainda, o item 17.3 do Termo da 53?2 série prevé que, previamente ao referido desdobramento, as demonstragdes financeiras da devedora deverao ser
arquivadas perante a CVM, conforme disposto no inciso Il do § 12 do art. 52 da Instrugdo CVM 414.

Tal dispositivo ndo é previsto no Termo da 50?2 série, uma vez que essa oferta ndo conta com devedores responsaveis por mais de 20% dos créditos
imobiliarios, na forma do inciso Ill do §1° do art. 5° da Instrugdo CVM 414.

Apresentamos analise de precedente em que o Colegiado da CVM, reunido em 7/8/2007, deliberou conceder tais dispensas, no &mbito da oferta publica
de distribuigdo de CRI de Rio Bravo Cia. de Securitizagdo — Processo CVM RJ-2007-5163, nos seguintes termos:

"Trata-se do pedido de registro definitivo cumulado com dispensa de requisitos da oferta publica de distribuicdo de
certificados de recebiveis imobiliarios apresentado por Rio Bravo Crédito Companhia de Securitizagdo, nos termos do
art. 72 da Instrugdo 414/04 e art. 4° da Instrugao 400/03, respectivamente.

Especificamente, requer a securitizadora a dispensa dos seguintes requisitos: (i) elaboragcdo de prospecto; (ii)
apresentacdo de demonstragées financeiras de devedores e coobrigados; (iii) intermediagdo de instituicdo integrante
do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios; e (iv) publicagdo dos antncios de inicio e encerramento da
distribuicgo.

O Colegiado, por todo o exposto no MEMO/SRE/GER-1/N° 233/2007, deliberou conceder as dispensas pleiteadas."

Pelo exposto, consideramos que nédo ha 6bices a concessao dos registros definitivos das 502 e 532 séries de CRI, com dispensa de requisitos, nos termos
propostos pela Rio Bravo Securitizadora S.A.

Por fim, salientamos que, em linha com decisdo do Colegiado da CVM, datada de 28/8/2007, no ambito da oferta publica de distribuicdo da 32 emisséo de
cotas do Fll Trade Center (Processo CVM n? RJ-2007-8644), a concessdo das dispensas requeridas devem ser condicionadas a disponibilizagado de
Anuncio de Distribuigdo e Encerramento, nos termos apresentados no paragrafo unico do art. 29 da Instrugdo CVM 400, no site da securitizadora e no
sistema IPE da CVM, de modo a dar a devida publicidade as ofertas em tela.

A decisdo supracitada dispde: "O Colegiado, com base na manifestagdo da area técnica, consubstanciada no Memo/SRE/GER-3/253/07, deliberou
conceder as dispensas pleiteadas, desde que os Anuncios de Inicio e de Encerramento e a apresentagdo que sera feita aos cotistas do fundo sejam
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disponibilizados no site da CVM e do administrador”.

CONCLUSAO

Isto posto, propomos o envio dos referidos Processos ao Superintendente Geral, para que os pedidos de dispensa de requisitos das ofertas publicas de

distribuicao da 502 e da 532 séries de CRI da Rio Bravo Securitizadora S.A. sejam apreciados pelo Colegiado, tendo como relatora a SRE/GER-1.

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

Atenciosamente,
(Original assinado por)
Flavia Mouta Fernandes

Gerente de Registros 1

(Original assinado por)
Felipe Claret da Mota

Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios
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