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Oficio Interno n? 4/2021/CVM/SRE/GER-1
Rio de Janeiro, 19 de janeiro de 2021.

Ao Senhor Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios (SRE)

Assunto: Recurso contra entendimento da SRE - Consulta sobre
aprovacoes societarias para emissoes de CRI e CRA - Processo CVM n®
19957.000001/2021-16

Senhor Superintendente,

l. Introducao

1. Trata-se de interposicao de recurso ("Recurso", doc. SEl
n2 1170306) elaborado por True Securitizadora S.A. ("Recorrente"), contra
entendimento desta Superintendéncia que, em resposta a consulta formulada pela
Recorrente, considerou necessario que cada emissao especifica de CRI e CRA deva
ser objeto de deliberacao também especifica, tomada pelos 6rgaos societarios
competentes, nao sendo possivel realizar emissdes dos referidos valores
mobilidrios, quando objeto de oferta publica, com base em deliberacao ampla
relativa ao montante maximo de emissbes que a companhia securitizadora
poderia fazer, sem tratar das caracteristicas especificas de cada emissao.

2. Cumpre mencionar que a decisao ora recorrida foi consubstanciada no
Relatério n? 42/2020-CVM/SRE/GER-1 (“Relatério”, doc. SEI n? 1171721), apés
andlise realizada no ambito do Processo CVM n? 19957.002215/2019-
11 (“Processo de Consulta”), e comunicada a Recorrente por meio do Oficio n2
452/2020/CVM/SRE/GER-1 ("Oficio", doc. SEI n® 1171736)

3. Assim, conforme sera visto na secao seguinte, a Recorrente expressa,
no Recurso, seu entendimento de que nao necessitaria de nenhuma aprovacao
societaria especifica para as suas emissdes de CRA e de CRI.

Il. Alegacoes da Recorrente




4, De modo a fundamentar seu pleito, a Recorrente apresentou os
argumentos abaixo transcritos, com os grifos originais:

“(...)
I - DOS FATOS QUE ORIGINARAM ESSE RECURSO

1 A principal atividade econémica da TRUE envolve a aquisicdo e
securitizacdo de creditorios oriundos de operacbées imobiliarias e
agrarias, mediante posterior emissdo, colocacdo e distribuicdo no
mercado financeiro, de CRIl’s e de CRA’s, conforme redacao do
objeto social disposta no Estatuto Social, transcrita abaixo:

“Artigo 3°. A Companhia tem por objeto social (i) securitizacao
de créditos oriundos de operacdes imobilidrias e securitizacao
de direitos creditérios do agronegdcio, assim compreendida a
compra, venda e prestacao de garantias em créditos
hipotecarios e imobiliarios, bem como em direitos creditdrios do
agronegdcio; (ii) a aquisicao de créditos imobiliarios, direitos
creditdrios do agronegdcio e de titulos e valores mobiliarios; (iii)
a emissao, colocacao e distribuicdo no mercado financeiro, de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (“CRI’'s”) e de
Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (“CRA’s”), podendo
realizar a emissdo e colocacdo de outros titulos e/ou valores
mobiliarios; (iv) a prestacdo de servicos e realizacdao de outros
negoécios relacionados ao mercado secundario de créditos
imobiliarios e de direitos creditérios do agronegdcio,
especialmente a securitizacao de tais créditos imobiliarios e
direitos creditdorios do agronegdcio, nos termos da Lei n°. 9.514,
de 20 de novembro de 1997, da Lei n° 11.076, de 30 de
dezembro de 2004 e outras disposicoes legais aplicaveis; (v) a
realizacdo de operacbées de hedge em mercados
derivativos visando a cobertura de riscos na sua carteira de
créditos imobiliarios e de direitos creditorios do agronegdcio.”

2 Adicionalmente, o paragrafo 39, do artigo 21, do Estatuto Social da
TRUE indica que ndo sera necessario realizar uma aprovacao
societaria especifica para cada emissao de CRA e de CRI, conforme
disposto abaixo:

"Paragrafo 32. As emissées de CRA's e de CRI's, que venham a
ter o regime fiduciario instituido com a consequente criacdo do
patriménio separado, ndo dependem de qualquer aprovacédo
societaria especifica, cabendo apenas a assinatura dos
diretores e/ou dos procuradores da Companhia, conforme regra
de representacao constante do caput do Artigo 21 acima."

3 A Diretoria da TRUE aprovou um Ilimite global de
R$50.000.000.000,00 para emissao de cada um dos valores
mobiliarios: CRI’'s e CRA’s, cuja ata de reunido de Diretoria consta
anexa a esta CONSULTA, dispensando, ainda, a realizacao de
qualquer deliberacdo societaria especifica.

4 Ocorre que, na pratica, tem sido exigido da TRUE a realizacao de
uma deliberacdo societaria especifica para cada emissdo de CRA e
de CRI (normalmente uma reunidao de diretoria), para fins do
cumprimento do requisito disposto no item 6, do Anexo Il, da
Instrucao CVM 400, ainda que isso nao seja exigido no seu Estatuto



Social e que este dispense a formalizacdo de aprovacées societarias
especificas.

5. Em 15 de fevereiro de 2020 a TRUE protocolou a Consulta
indagando se para fins de cumprimento do item 6, do Anexo Il, da
Instrucago CVM 400 a TRUE deveria apresentar uma aprovacao
societaria especifica para cada emissdao ou poderia seqguir com as
disposicbes do seu Estatuto Social que dispensam a necessidade de
uma deliberacado societaria especifica.

6. No dia 07 de dezembro de 2020 a SRE encaminhou o Oficio
reiterando a necessidade de uma aprovacdo societaria para cada
emissao de CRA ou de CRI, conforme transcricao abaixo:

“apds analise realizada nos termos do Relatdrio n° 42/2020-
CVM/SRE/GER-1 (anexo), verificamos que o0s dispositivos que
tratam da necessidade de constarem informacoées relativas as
deliberacbées ou aprovacbes societarias na documentacdo de
uma oferta dao a entender que cada emissao ou distribuicao
deve ter uma deliberacdo especifica, mesmo havendo um limite
global para emissao dos referidos valores mobilidrios, uma vez
que mencionam caracteristicas especificas de cada emissao
como quantidade, preco, montante, bem como quantidade
minima de valores mobiliarios ou o montante minimo de
recursos para os quais sera mantida a oferta publica, de onde
se conclui que cada emissao especifica de CRI e CRA deve ser
objeto de deliberacao também especifica, tomada pelos érgaos
societarios competentes, ndo sendo suficiente haver uma
deliberacao ampla para emissdao dos referidos valores
mobiliarios quando objeto de oferta publica.”

Il - DA OPINIAO DA TRUE

7 E opinido da TRUE que ndo é necessdria nenhuma deliberacgo
societaria especifica para a emissao de CRI e de CRA, conforme
argumentos expostos abaixo.

8 Inicialmente, vale indicar que a Instrucao CVM 400 dispbe em seu
Anexo Il os documentos e informacobes exigidos para registro de
oferta publica de distribuicao de valores mobiliarios, dentre os quais
estao as aprovacoées societarias pertinentes, apenas se aplicaveis,
conforme verifica-se abaixo pela leitura do referido dispositivo:

“6. copia da deliberacao sobre a aprovacdao de programa ou
sobre a emissao ou distribuicao dos valores mobiliarios
tomada pelos Orgaos societarios competentes do
ofertante e das decisbes administrativas exigiveis, com todos
os documentos que fizeram ou serviram de base para as
referidas deliberacées, bem como dos respectivos anuncios de
convocacao,_se for o caso” (grifos nossos)

9 E importante ressaltar que a legislacdo especifica que versa sobre
os valores mobiliarios em pauta: CRI’s (Lei n° 9.514 de 20 de
novembro de 1997) e CRA’s (Lei n? 11.076 de 30 de dezembro de
2004) nao tem nenhuma disposicao acerca da aprovacao das
emissbées, diferentemente das debéntures, por exemplo, cuja
legislacdo impbe a realizacgdo de uma deliberacdo societaria
especifica, nos termos do artigo 59 da Lei n° 6.404 de 15 de



dezembro de 1976.

10 Em virtude da inexisténcia de previsdo legal especifica o Estatuto
Social da TRUE deveria prevalecer no que se refere ao processo
societario para a emissao de CRA e de CRI.

11 Adicionalmente, a realizacdo de uma deliberacdo societaria ndo
confere nenhuma seguranca adicional aos investidores e ao
mercado de capitais, pois a assinatura do proprio Termo de
Securitizacdo pelos representantes da TRUE, conforme clausula de
representacdo constante do seu Estatuto Social, ja obrigaria a TRUE
aos termos pactuados na respectiva emissao.

12 Ainda, considerando a tendéncia atual de que a regulamentacéao
aplicavel as companhias securitizadoras seja semelhante a
regulamentacao dos administradores de fundos de investimento,
nao faria sentido exigir uma deliberacao societaria especifica para
cada nova operacao assumida pela TRUE. Pois, cabe ressaltar que os
administradores de fundos de investimento ao aceitar a
administracao de um novo fundo de investimento nao necessitam de
uma deliberacao societaria especifica.

13. Além disso, a manutencdo de exigéncias neste sentido
(aprovacées societarias especificas para a atividade principal da
TRUE que é a emissdo de CRA e de CRI) pode gerar um custo
desnecessario decorrente da formalizacdo do ato societario e um
atraso no processo de registro da respectiva emissao na CVM (pois a
Junta Comercial pode atrasar o deferimento do ato societario,
inviabilizando a concessao do registro pela CVM).

14 Ressalta-se, ainda, que a préopria CVM tem se preocupado em
reduzir os custos e manter o mercado de capitais brasileiro dindmico
€ pouco oneroso ao emissor e, consequentemente, as companhias e
aos investidores.

15 Um nitido exemplo dessa postura da CVM foi a publicacdo da
Instrucdo CVM n? 604 de 13 de dezembro de 2018, fruto do Projeto
de Reducao de Custo de Observancia, a qual altera 16 Instrucées da
CVM e revoga outras 5 Instrucées, a fim de reduzir custos,
burocracias e ineficiéncias do mercado de capitais brasileiro.

16 Nesse sentido, o prdprio Presidente da CVM, Marcelo Barbosa,
afirmou que:

“Um mercado de capitais ganha em competitividade quando
suas regras, além de oferecerem protecao adequada aos
investidores, sao claras e nao impéem aos seus participantes
Onus desproporcionais aos beneficios que a regulacdo procura
oferecer”[1].

17. Adicionalmente, cabe ressaltar que o Edital da Audiéncia Publica
SDM N? 05/2020 que pretende resultar na edicao de novo normativo
para regulamentar as companhias securitizadoras (“Edital da
Audiéncia Publica”), reconhece que as companhias securitizadoras
carecem de uma regulamentacdo especifica e que a
regulamentacdo exigida para as companhias abertas nao
necessariamente seria a mais adequada para a sua regulacao.

18. No &mbito do Edital da Audiéncia Publica a préopria CVM



reconhece que as companhias securitizadoras teriam caracteristicas
semelhantes ao das administradoras de carteira de fundos de
investimentos. Esse fato reforca ainda mais a opiniao da TRUE dado
que nenhuma administradora de recurso necessita editar
deliberacao societaria especifica de forma a assumir a
administracao de um fundo de investimento. Assim, se o regime
juridico das companhias securitizadoras deve ser semelhante ao
regime juridico das administradoras de fundos de investimento,
porque seria necessaria uma aprovacdo societaria da companhia
securitizadora para cada emissao? O que se exige de cada fundo de
investimento seria uma deliberacdo do préoprio fundo de
investimento e ndao uma deliberacao da respectiva administradora
do fundo de investimento. Nesse sentido, o proprio Termo de
Securitizacdo deveria prever a manifestacao de vontade da
companhia securitizadora acerca da emissao respectiva.

Il - DO RECURSO

Em funcdo dos argumentos acima a TRUE, respeitosamente, solicita
que essa SRE reconsidere a sua opinido manifestada no Oficio,
reconhecendo que a TRUE ndo necessita de nenhuma aprovacao
societaria especifica para as suas emissoes de CRA e de CRI.

Caso, mesmo assim, essa SRE mantenha a sua opiniao manifestada
no Oficio, a TRUE solicita que a questao seja submetida ao Colegiado
da CVM nos termos da Deliberacao CVM 463.

(...)"

lll. Nossas Consideracoes

5. Conforme se verifica do teor do Recurso, a Recorrente alega que, por
nao haver ordem legal ou estatutdria para a realizacdo de uma deliberacao
societaria especifica para cada emissao de CRI ou CRA objeto de oferta publica,
apenas uma deliberacao global, que no seu caso permite a emissao de até R$ 50
bilhndes nesses valores mobiliarios, seria aprovacao societaria suficiente para todas
as suas emissao de CRI ou CRA até o referido limite.

6. Nesse sentido, é contestada a interpretacao desta area técnica acerca
da necessidade de haver uma aprovacao societaria especifica para cada emissao
de CRI ou CRA objeto de oferta publica.

7. Adiante, cabe destacar nosso entendimento, exposto no Relatério,
sobre as questoes levantadas pela Recorrente:

"5. Os CRI foram criados por meio da Lei N° 9.514/97 (“Lei 9.514"),
que institui, por exemplo, que tais titulos devem ser lastreados por
créditos imobiliarios, que sdo de emissdo exclusiva de companhias
securitizadoras e, ainda, apresenta as caracteristicas que devem
constar desses titulos.

6. Referida Lei ainda estipula, em seu art. 82, que a securitizacao de
créditos imobilidrios deve ser feita mediante Termo de Securitizacdo
de Créditos com os elementos la indicados.

7. A CVM, por sua vez, normatizou as ofertas publicas de distribuicao
de CRI por meio da Instrucao CVM n?° 414/04 (“Instrucao CVM 414"),
fazendo constar, inclusive, a necessidade de averbacdo ou registro,
conforme o caso, do Termo de Securitizacdo de Créditos.



8. Destaque-se que o Termo de Securitizacao de Créditos deve
observar os requisitos constantes do Anexo Il da Instrucdao CVM 414.

9. Os CRA, por sua vez, foram criados por meio da Lei n® 11.076/04
(“Lei 11.076"), que apresenta as caracteristicas que esse titulo deve
ter e os elementos que devem constar do mesmo, nos termos dos
arts. 23, 40 e sequintes da referida Lei.

10. A regulacdo das ofertas publicas de CRA, por sua vez foi
instituida por meio da Instrucdo CVM n? 600/18, que prevé, inclusive,
as responsabilidades da companhia securitizadora que, nos termos
do art. 16 da referida norma, inclui “as atividades de
monitoramento, controle e processamento dos ativos e
compromissos vinculados a emissdao, bem como de cobranca dos
direitos creditdrios”.

11. Além das Leis e Instrucbes especificas, as ofertas publicas de CRI
e CRA quando realizadas com esforcos amplos de distribuicao,
devem observar a Instrucao CVM n2 400/03 (“Instrucao CVM 400”)
que, conforme ja citado, estipula a necessidade, no item 6 de seu
Anexo Il, de “cépia da deliberacao sobre a aprovacdo de programa
ou sobre a emissdo ou distribuicao dos valores mobilidrios tomada
pelos dérgdos societarios competentes do ofertante e das decisbes
administrativas exigiveis, com todos os documentos que fizeram ou
serviram de base para as referidas deliberacées, bem como dos
respectivos anuncios de convocacao, se for o caso.”

12. Na Instru¢cao CVM 400 consta, ainda, a necessidade de informar
a deliberacao que aprovou a emissao em questdao na capa do
Prospecto, nos seguintes termos de seu Anexo lli:

“EMISSAO DE ... (DE) [VALORES MOBILIARIOS] .........
(QUANTIDADE) (TITULO, ESPECIE, FORMA E CLASSE) [DO VALOR
NOMINAL DE ......... (SEM VALOR NOMINAL)], AO PRECO UNITARIO
DE ......... , DELIBERADA PELA AGE/RCA DE ......... DE ......... DE
......... (RE-RATIFICADA PELA AGE/RCA DE ......... DE ......... DE
......... ), CONFORME ATA(S) PUBLICADA(S) NO(S) JORNAL(IS)
......... DE ........ SOBRAS A SEREM DISTRIBUIDAS NO MERCADO

......... QUANTIDADE MINIMA DE SOBRAS A SEREM DISTRIBUIDAS NO
MERCADO ..... ” (grifo nosso)

13. Além disso, outras secoées do Anexo Il da Instrucdo CVM 400
exigem informacées quanto a deliberacdo que autorizou a emissao
ou a distribuicao de valores mobiliarios em questado:

“3.2.1 Descricao da Oferta e dos Valores Mobiliarios a serem
emitidos, incluindo, no minimo, informacoes relativas:

(...)

3.2.1.3 as autorizacbes societdrias necessarias a emissdao ou
distribuicdo dos valores mobiliarios, identificando os drgaos
deliberativos responsaveis e as respectivas reuniées em que foi
aprovada a operacao;

(...)

10. ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA~ OU DA
REUNIAO DO  CONSELHO DE  ADMINISTRACAO  QUE
DELIBEROU A EMISSAO.”




14. Cumpre mencionar ainda o conteudo do art. 30 da Instrugao
CVM 400, o qual prevé que:

"Art. 30. O ato societario que deliberar sobre a oferta publica
devera dispor sobre o tratamento a ser dado no caso de nao
haver a distribuicdo total dos valores mobiliarios previstos para
a oferta publica ou a captacdo do montante total previsto para
a oferta publica, tendo como referéncia a deliberacdo que fixar
a quantidade final de valores mobiliarios a serem ofertados ou
o montante final a ser captado com a oferta publica,
especificando, se for o caso, a quantidade minima de valores
mobilidrios ou o montante minimo de recursos para os quais
sera mantida a oferta publica."

15. Da leitura dos dispositivos legais e  normativos
supramencionados, vé-se que na regulacdo prépria dos CRI e dos
CRA ndo consta nenhum requisito especifico que indique a
necessidade de realizacdo, pela companhia securitizadora, de ato
deliberativo especifico para cada emissao ou distribuicao.

16. Contudo, os requisitos normativos a serem observados para
realizacdao de ofertas publicas de valores mobiliarios, por meio
Instrucao CVM 400, estabelecem a necessidade de uma decisao
administrativa exigivel para cada emissdo, o que poderia ser uma
decisao de diretoria ou de conselho de administracdo autorizando
cada emissdo especifica com base em um limite global aprovado
anteriormente para emissdo dos valores mobiliarios.

17. Nesse sentido, os dispositivos que tratam da necessidade de
constarem informacées relativas as deliberacées ou aprovacoes
societarias na documentacdo de uma oferta dao a entender que
cada emissao ou distribuicdo deve ter uma deliberacao especifica,
mesmo havendo um limite global para emissao dos referidos valores
mobiliarios, uma vez que mencionam caracteristicas especificas de
cada emissao como quantidade, preco, montante, bem como
quantidade minima de valores mobiliarios ou o montante minimo de
recursos para os quais sera mantida a oferta publica.

18. Desse modo, resta claro que apenas uma deliberacao global com
a informacdo sobre o montante maximo de CRI ou CRA que
poderiam ser emitidos nao atende aos requisitos da Instrucao CVM
400, pois as informacbes especificas quanto as aprovacoes
societarias e deliberativas de cada emissdo ou distribuicdo de
valores mobilidrios deveriam constar da documentacdo da oferta
publica.

19. Corrobora o entendimento supra a alteracao que foi promovida
no art. 72 da Instrucao CVM 414 com o advento da Instru¢cao CVM n®
443/06. Originalmente, referido art. 72 exigia o quanto segue:

"Art. 7° 0 pedido de registro de oferta publica de
distribuicdao sera apresentado a CVM pela companhia
securitizadora, em conjunto, quando for o caso, com a
instituicao lider da distribuicdo, mediante formulario constante
do Anexo | da presente Instrucao, devidamente preenchido,
acompanhado de:

I - modelo do boletim de subscricao ou instrumento



equivalente;
Il - comprovante de pagamento da taxa de fiscalizacao;

Il - relatérios de agéncias classificadoras de risco atribuido aos
CRI observado o disposto no § 62 deste artigo;

IV- deliberacdo de emissao do CRI pelo érgao estatutariamente
competente, com indicacao do valor minimo de colocacédo e a
descricao dos procedimentos a serem adotados na ocorréncia
de subsistir saldo ndo colocado;

V - minuta do anuncio de encerramento da distribuicao ;

VI - comprovante de admisséao a negociacdo em bolsa de
valores ou em entidade de mercado de balcao organizado; e,

VIl - quando houver, contrato de distribuicdo publica e minutas
do anuncio de inicio de distribuicdo e do prospecto.

IV- deliberacdo de emissao do CRI pelo drgao
estatutariamente competente, com indicacao do valor
minimo de colocacao e a descricao dos procedimentos a
serem adotados na ocorréncia de subsistir saldo néao
colocado;"

20. Com a alteracao em questao, o referido artigo foi
completamente reescrito, com a exclusao dos incisos acima listados,
passando a prever que "O pedido de registro de oferta publica de
distribuicdo sera apresentado a CVM pela instituicdo lider da
distribuicdo, ou pela companhia securitizadora, caso seja dispensada
a intermediacao da oferta (art. 9°2), mediante formulario elaborado
em conformidade com o Anexo |, e observara o disposto na
Instrucao CVM n2 400, de 29 de dezembro de 2003, ressalvadas
as disposicées desta Instrucao", ou seja, com relacao aos requisitos
sobre documentacédo geral de ofertas publicas, a Instrucdo CVM 414
passou a indicar que seja observada a Instrucao CVM 400, que,
como vimos, ja contém requisitos que preveem o envio da
documentacdo que antes era exigida também pela norma
especifica, inclusive aquela referente a aprovacdo especifica com
relacao a cada emissao."

8. Diante do teor do Recurso, nao verificamos novos elementos que nos
levassem a outro entendimento que nao aquele exposto por meio do Relatério,
qual seja, que um ato deliberativo especifico para cada emissao de CRI ou CRA é
exigivel pela Instrucao CVM 400, além de ser este o ato que determina as
caracteristicas de cada emissao a ser realizada, tais como quantidade, preco,
montante, quantidade minima, bem como deve descrever os procedimentos a
serem adotados em situacdes especificas, como no caso de distribuicao parcial.

9. Nada obstante, cumpre mencionar alegacao apresentada no Recurso
de que o Termo de Securitizacao, documento que formaliza a emissao dos CRI ou
CRA, seria suficiente para tratar dos requisitos que a regulamentacao impde no
gue se refere as informacoes especificas de cada emissao.

10. Sobre tal alegacao, ressalta-se que a despeito de o Termo de
Securitizacao de fato contar com as informacdes exigiveis para o ato que aprova a
emissao e a oferta, trata-se de documento que materializa a emissao dos CRI e
CRA e que, por esse motivo, é formalizado dias antes do registro da distribuicao,
apds concluido o procedimento de coleta de intencdes de investimento, quando for



0 Caso.

11. Dessa forma, nas ofertas em que ha, por exemplo, a possibilidade de
distribuicao parcial, cujo atingimento da quantidade minima se verifica ao longo do
procedimento de coleta de intencdes de investimento, o investidor estaria
tomando sua decisao sobre oferta parcial, nos termos do art. 31 da Instrucao CVM
400 [2], com base em caracteristicas ainda nao devidamente formalizadas para a
oferta, trazendo inseguranca juridica para o processo.

12. E foi muito por conta disso, em nosso entendimento, que o art. 30 da
mesma Instrucao vez constar que "O ato societario que deliberar sobre a oferta
publica devera dispor sobre o tratamento a ser dado no caso de ndo haver a
distribuicdo total dos valores mobiliarios previstos para a oferta publica ou a
captacao do montante total previsto para a oferta publica, tendo como referéncia
a deliberacdo que fixar a quantidade final de valores mobilidrios a serem ofertados
ou o montante final a ser captado com a oferta publica, especificando, se for o
caso, a quantidade minima de valores mobilidrios ou o montante minimo de
recursos para os quais sera mantida a oferta publica."

13. Assim, diante de todo o exposto, propomos a manutencao da Decisao
da SRE constante do Relatério, qual seja, que cada emissao especifica de CRI e
CRA deve ser objeto de deliberacao também especifica, tomada pelos érgaos
societarios competentes, nao sendo suficiente haver uma deliberacao ampla para
emissao dos referidos valores mobilidrios quando objeto de oferta publica e a
formalizacao das caracteristicas especificas de cada emissao, nesses casos,
unicamente por meio do Termo de Securitizacao.

IV. Conclusao

14. Por todo o acima exposto, propomos 0 encaminhamento do presente
recurso ao SGE, solicitando que o0 mesmo seja submetido ao Colegiado da CVM,
nos termos do inciso Il da Deliberacao CVM 463, com relatoria da GER-1/SRE,
sugerindo a manutencao do entendimento desta area técnica de que cada
emissao especifica de CRlI e CRA deve ser objeto de deliberacdao também
especifica, tomada pelos 6érgaos societarios competentes, nao sendo suficiente
haver uma deliberacdo ampla para emissdao dos referidos valores mobiliarios
guando objeto de oferta publica.

Atenciosamente,

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

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

Atenciosamente,



LUIS MIGUEL R. SONO
Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios

Ciente.
A EXE, para providéncias exigiveis.

ANDREA ARAUJO ALVES DE SOUZA
Superintendente Geral
(em exercicio)
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"Art. 31. Havendo a possibilidade de distribuicdo parcial, o investidor
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| - da totalidade dos valores mobilidrios ofertados; ou
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numero de valores mobiliarios originalmente ofertados, presumindo-se, na falta da
manifestacdo, o interesse do investidor em receber a totalidade dos valores
mobiliarios por ele subscritos.

§22 Para os fins deste artigo, entende-se como valores mobiliarios
efetivamente distribuidos todos os valores mobiliarios objeto de subscricdo ou
aquisicao, conforme o caso, inclusive aqueles sujeitos as condicbes previstas nos
incisos acima."
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