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Oficio Interno n2 1/2025/CVM/SSE/SSE-Assessoria
Sao Paulo, na data da assinatura eletronica.

De: SSE
Para: SGE

Assunto: Consulta formulada pela Anbima acerca da interpretacao dos artigos
43-A e 51 da Resolucao CVM n2 60/21 - Processo CVM n2 19957.019375/2024-
58.

Senhor Superintendente Geral,

1. Trata-se de Consulta formulada pela Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (“Anbima” ou “Consulente”) acerca da
interpretacao dos dispositivos da Resolucao n? 60/21 (“RCVM 60” ou “Norma”) e da
Resolucao CVM n? 160 (“RCVM 160”) que regulamentam a “(i) apresentacao de
demonstracées financeiras pelos devedores ou coobrigados responsaveis pelo
pagamento de mais de 20% (vinte por cento) dos direitos creditérios; (ii)
apresentacdo de informacées financeiras para pessoas fisicas; e (iii) apresentacdo
de demonstracoes financeiras consolidadas”.

CONSULTA

2. Segundo a Consulente, a presente consulta tem por objeto contribuir
com sugestdes técnicas baseadas “em discussées consensuadas de mercado, com
objetivo de garantir maior seguranca aos players de mercado de capitais”, bem
como a protecao aos investidores, notadamente, em relacao a determinados
requisitos especificos da RCVM 160 e da RCVM 60 que dispdem sobre “a
apresentacao e a divulgacao das demonstracées financeiras (“DF”) dos devedores e
coobrigados de operacées de securitizacao”.

3. Primeiramente, observa a Consulente, o “item 12.3 do Anexo E da
Resolucdo CVM 160, [i.e.,] o prospecto de securitizacdo das ofertas publicas de
valores mobilidrios representativos de operacdées de securitizacdo, que tenham
como alvo investidores qualificados ou o publico em geral, deve conter as
demonstracées financeiras relativas ao Udltimo exercicio social “de devedores ou
coobrigados responsaveis por mais de 20% (vinte por cento) dos direitos creditdrios”
[...]. Tais demonstracées financeiras devem ser elaboradas em conformidade com a
Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das S.A.”) e auditadas por auditor



independente registrado na CVM”.

4. A RCVM 60, por sua vez, traz no artigo 43-A “que para a definicao da
concentracdao, equipara-se ao devedor ou seu coobrigado o0 seu acionista
controlador, as sociedades por eles direta ou indiretamente controladas, suas
coligadas e sociedades sob controle comum (portanto, somando-se as respectivas
responsabilidades para atingimento do limite regulatdrio). Ademais, o art. 51 prevé
a obrigacao de envio anual, pelas companhias securitizadoras, de demonstracées
financeiras auditadas atualizadas dos devedores ou coobrigados, com critério
semelhante de concentracao”.

5. Jd os critérios, estabelecidos na RCVM 60, para a dispensa da
apresentacao das DF se aplicam quando “(i) os devedores ou coobrigados forem
(i.a) companhia aberta; ou (i.b) instituicdo financeira ou equiparada; e/ou (ii) a oferta
tenha como publico-alvo exclusivamente (ii.a) sociedades integrantes do mesmo
grupo econdémico, e seus respectivos administradores e acionistas controladores,
sendo vedada a negociacdo dos titulos de securitizacdo no mercado secundario; ou
(ii.b) investidores profissionais”.

6. Nesse sentido, relativamente aos pontos “elencados acima, que versam
sobre obrigacbes de apresentacao de demonstracées financeiras de devedores ou
coobrigados [...] o mercado tem se deparado com algumas insegurancas com
relacdo a aplicacao de referidos dispositivos normativos em determinados casos”;
gue sao explicitados pela Consulente a sequir:

"1. APRESENTACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS.

Primeiramente, existe a incerteza quanto a questao relativa a apresentacdo de
demonstracées financeiras para devedores e seus coobrigados respectivos para
casos em que um dos agentes (devedor ou coobrigado) € subsidiaria do
segundo, de forma que ao olhar a demonstracao financeira do agente
controlador, seria possivel aferir ndo apenas a saude financeira propria, mas
também da empresa subsidiaria. Neste caso, poderiamos ter, por exemplo,
empresas de um mesmo grupo econdémico, onde o devedor do lastro do
Certificado de Recebiveis é empresa subsidiaria ao coobrigado desta mesma
operacao, sendo este coobrigado companhia aberta com demonstracées
financeiras consolidadas auditadas ou mesmo uma Companhia Fechada que
tenha apresentado suas demonstracbées financeiras nos termos previstos na
Resolucdo CVM 60. Neste caso, o entendimento do mercado é que o risco de
crédito da operacdo pode ser integralmente analisado com apenas uma
demonstracao financeira consolidada, a da empresa controladora. Gostariamos
de confirmar se este entendimento esta correto.

2 . CUMULATIVIDADE OU ALTERNATIVIDADE DA APRESENTACAO DE
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS.

Um outro aspecto de incerteza interpretativa tem sido quanto a necessidade de
cumprimento, cumulativo ou alternativo, da exigéncia de apresentacao (e
atualizacao) de demonstracées financeiras no caso de tanto o devedor quanto
seu coobrigado responderem por mais de 20% (vinte por cento) do risco de
crédito da oferta. Entendemos a preocupacdao do regulador quanto a
preservacdo do principio da publicidade, para garantir ao investidor o maximo
de informacgbes sobre os riscos que o ativo esta sujeito. Vale destacar que esse
cenario é costumeiramente o mais usual, pois quando um devedor responder
por mais de 20% (vinte por cento) do crédito garantido, espera-se que seu(s)
coobrigado(s) assumam todo o valor devido, fazendo com que também superem
o limite de concentracao normativo.

A divergéncia surge ainda na vigéncia da Instrucao CVM 414 e a despeito de a



Instrucdo CVM 400 ter previsto, em seu Anexo Ill-A, a obrigacdo de apresentacao
das demonstracbes financeiras pelos devedores ou coobrigados responsaveis
por mais de 20% dos direitos creditdrios.

Em Oficio Circular publicado em 2018 (item 35.8.10) a SRE estabeleceu que,
caso o limite de concentracdao de 20% seja ultrapassado tanto pelo devedor,
quanto pelo coobrigado, as demonstracées financeiras de ambos deveriam ser
anexadas ao prospecto, pois nessa situacdo o investidor também estaria
exposto ao risco do coobrigado, o que seria diferente de estar exposto ao risco
de apenas um ou de outro isoladamente.

Ainda em 2018, o Colegiado por unanimidade, acompanhando a manifestacao
da adrea técnica consubstanciada no Memorando n° 51/2018-CVM/SRE/GER-1,
deliberou pelo indeferimento do pedido de dispensa da entrega dos documentos
do devedor, quando apenas o coobrigado possuia demonstracées financeiras
auditadas. Em sua andlise, a SRE destacou seu entendimento de que a
utilizacao do conector “ou” na redacao da referida norma ndo implicaria na
opcionalidade defendida pela ofertante, e que, para além dessa questdo
gramatical, deveria prevalecer a interpretacdo mais razodvel em termos de
avaliacao de risco por parte do investidor.

Contudo, a evolucdo posterior dos normativos da CVM e das praticas de
mercado permitem reavaliacdo do tema, a iniciar com a Resolucao CVM 60, que
trouxe nova redacao a essa exigéncia nos Anexos Normativos relativos ao CRI e
ao CRA, respectivamente:

“Art. 2° Os créditos imobiliarios 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: (...) lll - seja entidade que tenha suas demonstracées financeiras
relativas ao exercicio social imediatamente anterior (...) auditadas por auditor
independente registrado na CVM”.

“Art. 32 As emissées publicas de CRA devem: (...) lll - possuir devedores ou
coobrigados que possuam, direta ou indiretamente, exposicdo maxima
equivalente a 20% (vinte por cento) do valor da emissao, salvo se o devedor ou
coobrigado for: (...) c¢) entidade que tenha suas demonstracbées financeiras
relativas ao exercicio social imediatamente anterior (...) auditadas por auditor
independente registrado na CVM”. (sem énfases nos originais)"

Como se verifica acima, embora o conectivo “ou” mantivesse a duvida quanto a
correta interpretacdo gramatical desses dispositivos, seria ainda possivel cogitar
a interpretacao da regra como cumulativa, na medida em que o limite de
concentracao devesse ser observado “por” (ou seja, para cada) pessoa, no caso
de CRI, o que, por coesao da interpretacao da norma, estenderia essa
interpretacao aos CRA.

Ocorre que a Resolucao CVM 194 revogou os dispositivos acima, trazendo novas
regras nos arts. 43-A e 51 do corpo principal da Resolu¢cdo CVM 60. Essas novas
regras, ao que se depreende da Justificativa de Dispensa de Analise de Impacto
Regulatério referente a Resolucao CVM 194, parecem indicar que, a partir do
seu advento, o envio de apenas uma das demonstracées financeiras (do devedor
ou coobrigado) seria suficiente para cumprimento dos requisitos regulatorios:

"57. (...) A disponibilizacdo de informacdes sobre o risco de crédito a que esta
Sujeita a operacdo de securitizacdo 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 razoavel considerar que as demonstracées financeiras
de um coobrigado eventualmente podem ser capazes de fornecer o disclosure



adequado ao risco de crédito da operacao, 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, propbe-se a
alteracao no caput do art. 51, de forma que exista uma alternativa entre o envio
de informac¢bes do devedor ou do coobrigado.

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

Nota-se que o acima disposto diz respeito ao art. 51 da Resolu¢cdo 60, que trata
da apresentacao anual de demonstracées financeiras de devedores ou
coobrigados acima do limite de concentracao de 20% (vinte por cento), sem
referir-se ao novo art. 43-A, relativo a sua apresentacado inicial, por ocasiao da
oferta. Quanto a este, a justificativa menciona que resultou apenas em
“transposicdo para a parte geral das caracteristicas das emissées publicas de
titulos de securitizacao” anteriormente previstas em seus anexos, portanto, sem
indicar intencao semelhante de flexibilizar sua redacao.

Entendemos que a alteracdo de uma regra impacta a interpretacao da outra; ou
seja, se para o cumprimento anual (periddico) ficou claro que bastara a
apresentacao das demonstracées financeiras do devedor ou do coobrigado
(alternativamente, portanto), entendemos que seja razoavel que na emissao do
titulo, seja dispensada a apresentacao cumulativa, ao menos nos casos em que
a demonstracao financeira de apenas um demonstre o risco pretendido na
operacdo. Portanto, nos parece razoavel a interpretacao que a nova redacao do
art. 43-A, embora apresentada como mera transposicdao, modificou
gramaticalmente de modo contundente a norma anterior. Assim, de acordo com
0 novo art. 43-A:

"Art. 43-A. As emissbes de titulos de securitizacao devem possuir devedores ou
coobrigados que possuam, direta ou indiretamente, exposicdo maxima
equivalente a 20% (vinte por cento) do valor da emissao, salvo se o devedor ou
seu coobrigado for: | - companhia aberta; Il - instituicdo financeira ou
equiparada; ou lll - entidade que tenha suas demonstracées financeiras relativas
ao exercicio social imediatamente anterior a data de emissdo do titulo de
securitizacao elaboradas em conformidade com o disposto na Lei n° 6.404, de
1976, e auditadas por auditor independente registrado na CVYM” (sem énfase no
original)"

Como se depreende do novo texto acima transcrito, enquanto as normas
anteriores usavam a expressao dubia “salvo se o devedor ou coobrigado” para o
desconto regulatdrio, a nova norma incluiu o possessivo “o devedor ou seu
coobrigado”, esclarecendo de forma absoluta a redacao.

Isso porque, na redacao anterior, o devedor e o coobrigado poderiam nao ser
responsaveis pela mesma parcela do crédito. Por exemplo, um coobrigado que
respondesse por 25% da concentracao obviamente nao dispensaria o requisito
requlatério para outro devedor ou coobrigado, que respondessem por parcela
diversa. Nesse sentido, a expressao “ou” poderia ensejar cumulatividade, e nao
alternancia, como concluiram a SRE e o ja mencionado precedente do
Colegiado.

Ja na nova redacdo, a dispensa regulatdria tem como condicdo o cumprimento
de determinados requisitos “[pelo] devedor ou seu coobrigado”. Portanto,
podemos concluir que o coobrigado a que a norma se refere agora é,
necessariamente, responsavel pela integralidade da divida do devedor, ambos
com a mesma concentracédo de risco de crédito. E, nesse contexto, a expressao



“ou” deixa de carregar qualquer dubiedade e se torna necessariamente
alternativa: basta um (devedor ou coobrigado) para que haja o cumprimento da
condicado e a dispensa do limite de concentracao a que se refere a norma.

Considerando as manifestacées anteriores da CVM sobre o tema, entendemos
ser necessaria a confirmacdo deste entendimento ou a reavaliacdo quanto a
interpretacao atual, concluindo-se que a nova norma permite a apresentacao
das demonstracées financeiras, alternativamente, apenas do devedor ou do seu
coobrigado na hipdétese em que referida coobrigacdo enseje exatamente sobre o
mesmo crédito devido.

3. APRESENTACAO DE DEMONSTRACOES FINANCEIRAS POR PESSOA FISICA.

E usual a participacdo de pessoas fisicas em operacées de securitizacdo, como
exemplificado nas estruturas a sequir: i) Na qualidade de coobrigados (fiadores
ou avalistas), sendo essas pessoas, em geral, sécios ou controladores do
devedor principal, uma pessoa juridica. Nestes casos, trazer a coobrigacdo do(s)
controlador (es) é, muitas vezes, uma forma de manter interesses alinhados e
agregar até mesmo um compromisso moral dos sdécios na obrigacdo assumida
por sua empresa; (ii) Na emissado de titulos de securitizacdo do setor imobilidrio,
é extremamente usual que os devedores finais dos direitos creditorios que
originam o lastro do Certificado de Recebiveis Imobiliarios pulverizado sejam
pessoas fisicas devedores de contratos de compra e venda ou financiamentos
imobiliarios; (iii) Ja no setor agropecuario, € comum que os direitos creditorios
lastro das operacées de CRAs sejam CPR-F emitidas por produtores rurais,
devedores da operacao, nos termos da Lei n° 8.929, de 22 de agosto de 1994.
Em virtude das caracteristicas do setor, é relativamente comum que estes
devedores sejam responsaveis por grandes percentuais do lastro do certificado.

Dado que pessoas fisicas ndao possuem demonstracoes financeiras, a aplicacao
de tal exigéncia resultaria na vedacao de pessoas fisicas como devedores ou
coobrigados nas operacées de securitizacdo destinadas a investidores
qualificados ou ao publico em geral, quando responsaveis pelo pagamento de
mais de 20% (vinte por cento) dos direitos creditérios. Vale lembrar que, mesmo
nos casos em que inicialmente uma carteira de créditos lastro de uma operacao
de securitizacdo nao conte com nenhum devedor sendo responsavel por mais de
20% dos direitos creditorios, ao longo do tempo e com a amortizacédo, ordinaria
e/ou antecipada, de determinados créditos, a probabilidade de algum dos
créditos remanescentes vir a representar mais de 20% do total é grande.

Tal interpretacdo, contudo, pode trazer prejuizo importante ao mercado de
capitais e também aos investidores. Sob pretexto de cumprimento literal da
norma requlatdria, tem-se obrigado o mercado a estabelecer uma limitacdo
artificial a responsabilidade dos garantidores/coobrigados pessoa fisica,
resultando em reducédo de garantia e piora do risco de crédito das operacées de
securitizacao, sem que implique qualquer vantagem ou protecao correlata ao
mercado ou aos investidores.

Uma possivel objecdo seria a de que se deveria tornar publica a Declaracdo de
Ajuste Anual de Imposto Sobre a Renda, documento correspondente para as
pessoas fisicas, por meio do qual se poderia fazer a analise financeira desejada.
No entanto, a divulgacdo do imposto de renda exporia dados sensiveis sobre
pessoas fisicas, inclusive relativos a saude, aos dependentes, entre outros,
resquardados pelos sigilos bancario e fiscal e, além disso, pela Lei Geral de
Protecado de Dados Lei n° 13.709/2018 (“LGPD").

Dessa forma, solicitamos esclarecimento quanto as  seguintes
interpretacées/sugestées:



3.1 Pessoas Fisicas devedoras de lastro responsavel por mais de 20% do lastro,
no ato da emissdo: No caso de pessoas fisicas devedoras de lastro que
representem mais de 20% dos direitos creditérios no ato da emissdo de um
Certificado de Recebiveis, o envio da declaracdo de imposto de renda do
devedor ao agente fiduciadrio seria suficiente para fins de cumprimento da
dispensa do limite de concentracao de 20% (vinte por cento) em relacao ao
lastro, conforme estabelecido nas disposicées previstas nas Resolu¢cées CVM 60
e 160; e

3.2 Pessoas fisicas coobrigadas, com objetivo de alinhamento de interesses dos
controladores com obrigacbées assumidas pela controlada: Sem prejuizo da
interpretacao solicitada quanto a alternatividade (e ndo cumulatividade) do
requisito de apresentacao de demonstracées financeiras, nos termos dos arts.
43-A e 51 da Resolu¢cao CVM 60, e do Anexo E a Resolu¢cao CVM 160, o limite de
concentracdo de 20% (vinte por cento) em relacao ao coobrigado nao se aplica
as pessoas fisicas que participem de emissées de certificados de recebiveis
como garantidores ou coobrigados de créditos devidos ou cedidos por empresas
dos quais sejam sdcios ou acionistas, sendo necessdria a divulgacdo de
demonstracao financeira do devedor, caso 0 mesmo nao seja companhia aberta
ou instituicao financeira. Estas hipdteses deveriam ser aquelas onde o risco de
crédito pretendido na operacao esta embasado no risco de crédito do devedor, e
a coobrigacao visa uma obrigacao moral dos acionistas.

3.3 Pessoas Fisicas devedoras de lastro responsavel por mais de 20% do lastro,
ao longo da emissao, por “desenquadramento passivo”: Que, no caso de
operacées com lastro pulverizado que nao possuam no ato de sua emissao
devedores que respondam por mais de 20% dos direitos creditorios lastro, a
exigéncia de apresentacdo de demonstracées financeiras ndo serao aplicaveis
ao longo da vida da operacdao, mesmo no caso de algum crédito passar a
representar mais de 20% do todo, uma vez que a hipdtese disso acontecer
advém da amortizacao dos demais créditos e, caracterizar-se-ia uma espécie de
“desenquadramento passivo”.

7. Em conclusao, a ANBIMA solicita a esta CVM que se manifeste,
corroborando/ratificando ou nao, os entendimentos consubstanciados a seguir:

(a) Quando houver demonstracées financeiras que consolidem mais de uma
pessoa juridica, a apresentacdo das demonstracées financeiras consolidadas é
suficiente para suprir o requisito de dispensa de concentracdao de 20% (vinte por
cento) em relacdao a totalidade das pessoas juridicas abrangidas pelas
demonstracbées apresentadas, de modo que, as demonstracées financeiras
consolidadas (garantidora) devem abranger informacées da companhia
subsidiaria devedora;

(b) A respeito da Cumulatividade ou Alternatividade da apresentacdao de
demonstracdes financeiras, de acordo com artigo 43-A, inciso lll da Resolucao
CVM 60 sobre o limite de concentracdo, entendemos que o coobrigado é
responsavel pela integralidade da divida de seu devedor, ambos com a mesma
concentracao de risco de crédito. Dessa forma, a expressdo “ou” tornou-se
necessariamente alternativa, bastando um (devedor ou coobrigado) para que
haja o cumprimento da condicao e a dispensa do limite de concentracao a que
se refere a norma;

(c) Sem prejuizo do disposto no item “3.1” nossa interpretacdo sobre o cenario
onde pessoas fisicas devedoras de lastro responsavel por mais de 20% (vinte por
cento) do lastro no ato da emissao, é que o envio da declaracao de imposto de
renda do devedor ao agente fiduciario seria suficiente para fins de cumprimento
da dispensa do limite de concentracao;



(d) Sobre pessoas fisicas coobrigadas, sem prejuizo do item “3.2”, o limite de
concentracao de 20% (vinte por cento) em relacao ao coobrigado, entendemos
que ndo se aplica quando se tratar de pessoas fisicas que participem de
emissées de certificados de recebiveis como garantidores ou coobrigados de
créditos devidos ou cedidos por empresas do quais sejam sdécios ou acionistas,
visto que o risco de crédito da operacdo esta embasado no risco de crédito do
devedor, fazendo com que a obrigacao do coobrigado seja um ato meramente
moral, que busca trazer mais garantia para a operacao;

(e) Sem prejuizo do disposto no item "3.3", na hipdtese de operacées com lastro
pulverizado que, no ato de sua emissdao, nao possuam devedores que
respondam por mais de 20% dos direitos creditérios lastro, entendemos que a
exigéncia de apresentacdo de demonstracées financeiras nao sera aplicavel ao
longo da vida da operacdo, mesmo que algum crédito passe a representar mais
de 20% do total, cendrio esse passivel de ocorrer quando da amortizacdo dos
demais créditos, caracterizando-se como uma espécie de "desenquadramento
passivo".

DOS FATOS

8. Tendo em vista o teor da presente consulta, cumpre registrar que em
17.07.2018, foi analisado pelo Colegiado da CVM (“Reuniao”) pedido de registro de
oferta publica de distribuicao (“Oferta”) de Certificados de Recebiveis do
Agronegécio (“CRA”) da 12 série da 172 emissao da Vert Companhia Securitizadora
S.A. (“Vert”, “Ofertante” ou “Requerente”), com pleito de dispensa de requisito, nos
termos do art. 42 da Instrucao CVM n2 400/03 (“ICVM 400").

9. A Oferta consistia na emissao de CRA com lastro em 4 (quatro) cédulas
financeiras de produto rural (“CPR-F”) emitidas por produtores rurais (“Devedores”),
em favor da Agropecuaria Scheffer Ltda. (“Cedente”).

10. A Vert/Ofertante, considerando que os Devedores eram pessoas fisicas,
e que a Oferta contava com coobrigacao dada por sociedades empresariais do grupo
econdmico dos Devedores (“Grupo Scheffer”), solicitou, em seu pleito principal, que
a SRE reconsiderasse a necessidade, manifestada por meio do Oficio-Circular
CVM/SRE N¢2 01/18 (“OC 01/18”), de que fossem apresentadas as DF tanto dos
devedores quanto dos coobrigados em ofertas onde haja a concentracao de mais de
20% (vinte por cento) da responsabilidade pelo pagamento dos créditos que
lastreiam a emissao pelo devedor ou coobrigado, nos termos do inciso Il do § 1° do
art. 52 da Instrucao CVM n?2 414/04 (“ICVM 414”) e do item 5.3 do Anexo llI-A da
Instrucao CVM 400.

ICVM 414; Art. 52 Os créditos imobilidrios que lastreiam a emissdo de CRI
deverdo obedecer o limite maximo de 20% (vinte por cento), por devedor ou
coobrigado.

§1° O percentual previsto no caput podera ser excedido quando o devedor ou
coobrigado:

| - tenha registro de companhia aberta;

Il - seja instituicdo financeira ou equiparada; ou

Ill - seja sociedade empresarial que tenha suas demonstracbées financeiras
relativas ao exercicio social imediatamente anterior a data de emissdo do CRI
elaboradas em conformidade com o disposto na Lei n° 6.404, de 15 de

dezembro de 1976, e auditadas por auditor independente registrado na CVM,
ressalvado o disposto no §4° deste artigo.

ICVM 400; Anexo Ill-A; 5. INFORMACOES SOBRE DEVEDORES OU COOBRIGADOS:

5.3. Em se tratando de devedores ou coobrigados responsaveis por mais de 20%
(vinte por cento) dos direitos creditdrios, além das informacoées referidas no item



5.2, devem ser apresentadas suas demonstracées financeiras, elaboradas em
conformidade com a Lei n? 6.404/76, e a regulamentacao editada pela CVM,
auditadas por auditor independente registrado na CVM, referentes ao ultimo
exercicio social. Essas informacées ndo serdo exigiveis quando o devedor ou
coobrigado for instituicdo financeira ou equiparada, autorizada a funcionar pelo
Banco Central do Brasil, e nas hipdteses em que haja dispensa de apresentacao
ou de arquivamento na CVM das demonstracbes financeiras, na forma da
regulamenta¢dao em vigor.

11. Nos termos do Extrato da Ata da Reuniao, a Ofertante “alegou que a
exigéncia contida nos supramencionados dispositivos admite “semantica” diversa
da estabelecida pela SRE no Oficio-Circular 01/18, uma vez que, em sua Vvisdo, ao
utilizar o conector “ou”, ao invés do conector “e”, em “devedores ou coobrigados”,
estaria a norma permitindo a apresentacao das demonstracées financeiras apenas
do devedor ou do coobrigado nos casos em que o devedor, o coobrigado, ou ambos
sejam responsaveis pelo pagamento de mais de 20% dos direitos creditdrios que
lastreiam os CRI ou CRA".

12. Em sua andlise, a SRE ressaltou “que a utilizacdo do conector “ou” na
redacdo da referida norma nao implicaria na opcionalidade defendida pela
Ofertante, e que, para além dessa questdo, deve prevalecera interpretacao que se
mostra mais razoavel em termos de avaliacdo de risco por parte do investidor [...],
uma vez que, em ocasibes em que ha a ultrapassagem do referido limite de 20%
(vinte por cento), tanto pelo devedor, quanto pelo coobrigado, “o investidor estaria
exposto ao risco [concentrado] do coobrigado apds estar exposto ao
risco[concentrado] da devedora, o que é diferente de estar exposto apenas ao risco

”n

[concentrado] de um ou de outro isoladamente””.

13. Desse modo, a SRE concluiu que “as Demonstracées Financeiras do
Grupo Scheffer, que seriam apresentadas para fins de cumprimento dos requisitos
relativos aos devedores responsaveis pelo pagamento demais de 20% dos direitos
creditérios do agronegdcio que lastreiam ofertas de CRA, ndo refletem
necessariamente o risco dos Devedores, ndao cumprindo, assim, a fun¢cao pretendida
pela requlamentacdo aplicavel, o que impede a concessdo da dispensa do requisito
previsto no inciso Ill do § 12 do art. 52 da Instru¢cdo CVM 414 e no item 5.3 do Anexo
IlI-A da Instrucao CVM 400 no presente caso”.

14. O Colegiado, por sua vez, acompanhou a manifestacao da SRE,
deliberando por unanimidade pelo indeferimento do pedido de dispensa apresentado
(“Decisao Vert”).

15. Tendo em vista a decisao supracitada, em 23.12.2021, com a edicao das
Resolucdes CVM n? 160/24 (“RCVM 160”) e n? 60/21 (“RCVM 60" ou “Norma”), e a
revogacao da ICVM 414 e ICVM 400, os artigos 43-A e 51 da RCVM 60, e item 12.3
do Anexo E da RCVM 160, passaram a disciplinar a matéria em tela, com alteracdes
ao texto previamente disposto na ICVM 414, sem que, no entanto, tenham sido
dirimidas as duvidas dos participantes. Vejamos:

RCVM 60/21; Art. 43-A. As emissobes de titulos de securitizacao devem possuir
devedores ou coobrigados que possuam, direta ou indiretamente, exposicdao
maxima equivalente a 20% (vinte por cento) do valor da emissao, salvo se o
devedor ou seu coobrigado for:

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

Il - entidade que tenha suas demonstracées financeiras relativas ao exercicio
social imediatamente anterior a data de emissdo do titulo de securitizacdo
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 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 securitizagdo:

| - tenham como publico alvo exclusivamente sociedades integrantes do mesmo
grupo econémico, e seus respectivos administradores e acionistas controladores,
sendo vedada a negociacao dos titulos de securitizacdo no mercado secundario;
ou

Il - sejam destinados a subscricdo e negociacdo exclusivamente por investidores
profissionais.

RCVM 60/21; Art. 51. As companhias securitizadoras devem encaminhar
anualmente a CVM, por meio de sistema eletrénico disponivel na rede mundial
de computadores, em até 5 (cinco) dias uteis contados de sua disponibilizacdo
para o publico, demonstracbées financeiras auditadas de devedores ou
coobrigados que possuam, direta ou indiretamente exposicdo maior do que 20%
(vinte por cento) de cada emissao, salvo se o devedor ou coobrigado for:

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

Ill - entidade que tenha suas demonstracées financeiras relativas ao exercicio
social imediatamente anterior a data de emissdo do titulo de securitizacdo
elaboradas em conformidade com o disposto na Lei n° 6.404, de 1976, e
auditadas por auditor independente registrado na CVM.

§ 12 As demonstracées financeiras referidas no caput devem ser encaminhadas
até a data de vencimento dos titulos de securitizacdo ou até o exercicio em que
os direitos creditdrios deixarem de representar mais de 20% (vinte por cento) da
€emissao, o que ocorrer primeiro.

§ 29 Fica dispensado o arquivamento das demonstracées financeiras referidas no
caput caso os titulos de securitizacdo:

| - sejam objeto de oferta publica de distribuicdo que tenha como publico alvo
exclusivamente sociedades integrantes do mesmo grupo econdmico, e seus
respectivos administradores e acionistas controladores, sendo vedada a
negociacado dos titulos de securitizacdo no mercado secundario; ou

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

§ 29 Fica dispensado o encaminhamento periédico das demonstracées
financeiras caso os titulos de securitizacdo:

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

Il - sejam destinados a subscricdo e negociacdo exclusivamente por investidores
profissionais.

RCVM 160/24; Anexo E; item 12.3. Em se tratando de devedores ou
coobrigados responsaveis por mais de 20% (vinte por cento) dos direitos
creditdrios, demonstracées financeiras, elaboradas em conformidade com a Lei
n? 6.404,de 1976, e a requlamentacao editada pela CVM, auditadas por auditor
independente registrado na CVM, referentes ao ultimo exercicio social.

CONSIDERACOES DA AREA TECNICA

l16.

Passemos, entao, a analise do tema, a luz dos pontos abordados pela

Anbima na presente consulta.

17.

A primeira duvida apontada pela Consulente, faz referéncia a eventual

obrigacao de que devedor e coobrigado apresentem DFs auditadas nos casos em



gue o devedor é uma sociedade controlada pelo coobrigado, e este apresenta suas
demonstracdes financeiras consolidadas e auditadas por auditor independente
registrado nesta CVM.

18. Segundo a Consulente, na visao dos participantes do mercado de
securitizacao, nesse caso, nao faria sentido exigir as DF das duas entidades uma vez
o risco de crédito do devedor e do coobrigado poderia ser integralmente avaliado
através da andlise da demonstracdo financeira consolidada da entidade
controladora/coobrigada.

19. Sobre esse ponto, esta area técnica concorda com o entendimento
manifestado pela Consulente, uma vez que as informacdes da sociedade
controlada/devedora fazem parte das DFs consolidadas da controladora/coobrigada,
e seria redundante a exigéncia das duas demonstracdes financeiras auditadas nos
termos da RCVM 60.

20. Esta SSE defende que as DFs auditadas da controladora sao as
informacdes mais relevantes da operacao de securitizacao no exemplo citado, uma
vez que abarca a sociedade controlada e outras investidas, ainda que de forma
consolidada, além de suas préprias informacoes financeiras, sendo Util para o
investidor como informacao para que possa avaliar o risco de crédito como um todo.

21. Para a SSE, nao importa se a controladora esta na posicao de devedora
ou coobrigada, podendo ser utilizado o mesmo racional. Ou seja, esta area técnica
tem o mesmo entendimento quando o devedor for a sociedade controladora e o
coobrigado a sociedade controlada, pois as DFs consolidadas e auditadas da
sociedade controladora exerceriam a mesma funcao.

22. Um tema tangenciado pela Anbima, mas nao explorado em detalhes,
guarda relacao com a interpretacao do art. 43-A, § 12, da RCVM 60, talvez para
justificar uma equiparacao entre a sociedade controladora e sua controlada:

Art. 43-A. As emissées de titulos de securitizacdo devem possuir devedores ou
coobrigados que possuam, direta ou indiretamente, exposicdo maxima
equivalente a 20% (vinte por cento) do valor da emissao, salvo se o devedor ou
seu coobrigado for:

§ 192 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.

23. Considera-se que a interpretacao deste dispositivo nao subsidia o
entendimento de que devem ser apresentadas apenas as demonstracdes financeiras
auditadas de uma das entidades do mesmo grupo, quando excedido o limite de
20%. Esta SSE entende que o dispositivo obriga a equiparacao do devedor e
coobrigado, quando integram o mesmo grupo econdmico, apenas para fins do
cumprimento do limite de 20%. Em outras palavras, por exemplo, numa emissao em
que cada devedor ou coobrigado possua 10% de exposicao e que todos facam parte
do mesmo grupo econdmico, deve ser considerada a exposicao total de 100% para o
grupo, implicando, assim, na limitacao contida no art. 43-A e na necessaria
apresentacao das DFs auditadas para que o limite possa ser extrapolado.

24. Contudo, com base na concordancia da SSE para o pleito, bastaria a
apresentacao das demonstracdes auditadas consolidadas do grupo econémico como
um todo.

25. Uma alternativa seria exigir que, nas DFs auditadas consolidadas,
fossem destacadas, em notas explicativas, as informacbdes financeiras mais
relevantes da sociedade investida. Entretanto, esta area técnica considera gque nao



é relevante tal exigéncia por parte do regulador, valendo-se a cia securitizadora da
sua faculdade de apresentar ou nao tal informacao adicional. Sob a ética regulatéria,
as DFs auditadas consolidadas parecem cumprir o papel de adequada informacao ao
investidor sobre o devedor ou coobrigado.

26. No segundo ponto levantado pela Consulente, é questionado qual
seria a intencao do Regulador ao confirmar - com a edicao da RCVM 60 e RCVM 160
- 0 uso da conjuncao alternativa “ou”, ao invés da conjuncao aditiva “e”, no texto
das normas: se para determinar a exigéncia da apresentacao das demonstracdes
financeiras auditadas do Ultimo exercicio na forma alternativa (i.e., uma DF, devedor
ou coobrigado) ou cumulativa (i.e., duas DF, devedor e coobrigado).

27. Apesar de ter ocorrido a supracitada Decisao Vert, de 17.07.2018, em
que o Colegiado acompanhou a manifestacao da SRE, concordando com a
necessidade de que fossem apresentadas as DF dos devedores e do coobrigado,
alguns aspectos daquela decisdo merecem uma analise mais detalhada.

28. Primeiramente, deve ser notado que, naquele caso, os devedores eram
pessoas fisicas que detinham o controle do Grupo Scheffer. Portanto, a eventual
apresentacdo das DFs individuais dos devedores, somadas as DFs do coobrigado,
teria pouco ou nenhum impacto na precificacao do risco de crédito da operacao.
Haja vista que a probabilidade da ocorréncia de default de devedores e coobrigados,
em conjunto, quando estes sao relacionados, implica no calculo da probabilidade de
eventos dependentes/correlacionados, e nao de eventos independentes, como
sugere o entendimento daquela manifestacao do Colegiado: de que quando o limite
de concentracao de 20% é ultrapassado tanto pelo devedor, gquanto pelo
coobrigado, as demonstracdes financeiras de ambos deveriam ser anexadas ao
prospecto, pois nessa situacao o investidor também estaria exposto ao risco do
coobrigado, o que seria diferente de estar exposto somente ao risco do devedor, ou
do coobrigado, isoladamente.

29. Entretanto, como este caso envolve a andlise do risco de eventos
correlacionados e, portanto, a probabilidade de inadimpléncia/sinistro é sempre
dada pela menor probabilidade de default observada entre os devedores(!! e o
coobrigadol?], a priori, a apresentacdo de DF adicional ndo agregaria nenhum valor
informacional & estimacéo/avaliacdo do risco da operacdol3], tratando-se, assim, de
um custo de observancia possivelmente desproporcional, na visao desta SSE, com
limitacOes a diferentes arranjos de operacdes de securitizacao, conforme explorados
mais adiante.

[1] Probabilidade de default do devedor = P (devedor | coobrigado) = (P devedor X P coobrigado) / P coobrigado.

[2] Probabilidade de default do coobrigado = P (coobrigado | devedor) = (P devedor X P coobrigado) / P devedor.

[3] Nesse caso, a argumentacdo da SRE sé faria sentido caso devedor e coobrigado fossem pessoas independentes (i.e., nao
correlacionadas); dado que, nessa situacao o risco de default da operagao deveria ser estimado por meio da multiplicacdo da

probabilidade de default do devedor pela probabilidade de default do coobrigado.

30. Adicionalmente, importa observar que a Resolucao CVM n? 194 (“RCVM
194”), que alterou os artigos 43-A e 51 da RCVM 60, indicou nos itens 57 a 59
(abaixo) de sua Justificativa de Dispensa de Andlise de Impacto Regulatério, que o
envio de apenas uma DF (do devedor ou coobrigado) seria suficiente para o
cumprimento dos requisitos regulatérios:

“57. (...) A disponibilizacdo de informacdes sobre o risco de crédito a que esta
sujeita a operacado de securitizacdo 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 razoavel considerar que as demonstracées financeiras



de um coobrigado eventualmente podem ser capazes de fornecer o disclosure
adequado ao risco de crédito da operacao, 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, propbée-se a
alteracao no caput do art. 51, de forma que exista uma alternativa entre o envio
de informac¢bes do devedor ou do coobrigado.

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

31. Note-se, como aponta a Consulente, “que o acima disposto diz respeito
ao art. 51 da Resolucdo 60, que trata da apresentacao anual de demonstracées
financeiras de devedores ou coobrigados acima do limite de concentracao de 20%
(vinte por cento), sem referir-se ao novo art. 43-A, relativo a sua apresentacdo
inicial, por ocasiao da oferta”.

32. Nessa perspectiva, a Consulente argumenta que - estando pacificado o
entendimento de que seria suficiente a apresentacao anual das demonstracoes
financeiras do devedor ou do coobrigado (i.e., uma das duas) - seria razoavel
concluir que na emissao dos certificados de recebiveis também estaria dispensada a
apresentacao cumulativa das DF (i.e., as duas DF).

33. A Consulente sugere, ainda, que o novo texto do art. 43-A, caput, da
RCVM 60, com a alteracao trazida pela RCVM 194 - que substituiu a expressao
“salvo se o devedor ou coobrigado” por “salvo se o devedor ou seu coobrigado” - a
“expressao “ou” deixa de carregar qualquer dubiedade e se torna necessariamente
alternativa”: desse modo, bastaria uma DF, do devedorou coobrigado, para que seja
cumprida a exigéncia contida na norma, e concedida a dispensa para exceder o
limite de concentracao de 20%.

34. Inobstante os aspectos semanticos e hermenéuticos relacionados a
leitura da norma, ressaltamos que esta area técnica entende que é fundamental que
no mercado de capitais os investidores e demais participantes tenham acesso a toda
informacao disponivel. Portanto, nos casos em que devedor e coobrigado tenham
apresentado demonstracdes financeiras, ambos devem disponibiliza-las junto a
documentacao da oferta.

35. Entendemos, contudo, que a correta interpretacao dos artigos 43-A e 51
da RCVM 60 é a "alternativa", haja vista que a conjuncao “ou” denota de forma clara
e indiscutivel que ha obrigacao de que tenha sido publicada somente uma DF, a do
devedor ou do coobrigado.

36. Ademais, devido ao grande numero de operacdes de securitizacao em
gue ha concentracdo da exposicao de poucos devedores e/ou coobrigados ao lastro
dos certificados de recebiveis ("CR") emitidos, a obrigacao da apresentacao de duas
DF nos casos em gue a exposicao exceder 20%, alijaria potenciais participantes de
emissdes no mercado de securitizacao, notadamente, das emissdes de CRA.

37. Relativamente a cia. securitizadora, esta deve se certificar, no momento
da estruturacao das operacdes, de que a Unica DF apresentada possua perfil de risco
compativel com as caracteristicas da emissao, bem como realizar as devidas
diligéncias, exigindo do devedor ou coobrigado que nao apresentar demonstracdes
financeiras auditadas, os documentos cabiveis: que justifiguem e deem respaldo a
emissao dos CR, garantindo a operacao de securitizacao a devida transparéncia em
face do publico-alvo.

38. Por Ultimo, deve ser salientado o entendimento da SSE de que nao faz



parte do mandato desta CVM regulamentar o risco de crédito de operacdes de
securitizacdo; mas sim, garantir a transparéncia, a higidez, e a simetria
informacional desse mercado, das informacdes existentes e disponiveis, de modo a
assegurar ao investidor uma tomada de decisao informada.

39. O terceiro ponto abordado pela Consulente faz referéncia a exigéncia
de que pessoas fisicas atuando como devedoras ou coobrigadas em emissbes de
certificados de recebiveis apresentem demonstracdes financeiras auditadas nos
termos da Lei n? 6.404/76 (“Lei 6404").

40. A Consulente ressalta que é trivial “a participacdo de pessoas fisicas em
operacoes de securitizacao, na qualidade de coobrigados (fiadores ou avalistas),
sendo essas pessoas, em geral, sécios ou controladores do devedor principal, uma
pessoa juridica”. Nesses casos, “a coobrigacdo do(s) controlador (es) é, muitas
vezes, uma forma de manter interesses alinhados e agregar até mesmo um
compromisso moral dos sdécios na obrigacdo assumida por sua empresa”.

41. Do mesmo modo, pessoas fisicas participam, regularmente, da emissao
de titulos de securitizacdao do setor imobilidrio como devedores finais de direitos
creditérios que originam o lastro pulverizado de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (“CRI”), como devedores de contratos de compra e venda ou
financiamentos imobiliarios.

42. No setor agricola, por sua vez, “é comum que os direitos creditorios
lastro das operacées de CRAs sejam CPR-F emitidas por produtores rurais, devedores
da operacdo”, nos termos da Lei n? 8.929/94 “Em virtude das caracteristicas do
setor, é relativamente comum que estes devedores sejam responsaveis por grandes
percentuais do lastro do certificado”.

43. Tendo em vista que pessoas fisicas nao apresentam DF, a confirmacao
desta exigéncia, como citado anteriormente, “resultaria na vedacdo de pessoas
fisicas como devedores ou coobrigados nas operacées de securitizacao destinadas a
investidores qualificados ou ao publico em geral, quando responsaveis pelo
pagamento de mais de 20% (vinte por cento) dos direitos creditorios”.

44, Portanto, com fundamento nos motivos supracitados, nao parece fazer
sentido limitar em 20% a exposicao em emissdes de certificados de recebiveis
(“CR”) de: (i) pessoas fisicas em geral; (ii) produtores rurais nao estruturados como
pessoa juridica; e (iii) sociedades de pequeno porte, quando estas entidades nao
apresentem demonstracdes financeiras auditadas. Especialmente quando estas
captacoes forem garantidas por coobrigacao de entidades com maior densidade de
capital e que elaborem demonstracdes financeiras auditadas.

45, Como observa a Consulente, uma limitacao excessiva a responsabilidade
de devedores ou coobrigados que nao possuam DF, sobretudo pessoas fisicas, pode
ter impacto negativo na qualidade do crédito das operacdes de securitizacao, em
geral, sem qualquer contrapartida para o mercado e/ou investidores.

46. Sobre esse ponto deve ser observado que a apresentacao da Declaracao
de Imposto de Renda de Pessoas Fisicas (“DIRPF”) nao parece adequada para tal
fim, tendo em vista a exposicao resultante de dados pessoais referentes a despesas
médicas, dependentes, e que além do mais estariam protegidos pela Lei Geral de
Protecao de Dados Lei n© 13.709/18 (“LGPD").

47. Nesse rumo, a Consulente propde/apresenta 2 (duas) possibilidades de
apresentacao de documentos no sentido de viabilizar a analise do crédito de pessoas
fisicas:

48. Em primeiro lugar, tratando-se de Pessoas Fisicas devedoras de
mais 20% no ato da emissao, a Anbima entende que o envio da declaracao de



imposto de renda do devedor ao agente fiduciario seria suficiente para a obtencao
da dispensa do limite de concentracao de 20% (vinte por cento), conforme disposto
nas Resolucdées CVM 60 e CVM 160.

49. Na segunda hipdtese, relativa as Pessoas Fisicas coobrigadas com
objetivo de alinhamento de interesses dos controladores com obrigacoes
assumidas pela controlada, a Consulente defende que nesses casos em que a
pessoa fisica é coobrigada, e controladora de devedor pessoa juridica, seria
obrigatdria e suficiente a apresentacao das DFs auditadas do devedor. Uma vez que
nesta estrutura o risco de crédito estaria integralmente inserido no devedor e a
coobrigacao visa demonstrar um alinhamento de interesses e "uma obrigacao moral
dos acionistas”.

50. Sobre a participacao do agente fiduciario, entende esta SSE que, se por
um lado, com a entrega da DIRPF do devedor ao agente fiduciario o sigilo bancario
do devedor estaria protegido, por outro lado, nao agregaria qualquer valor
informacional, haja vista que os investidores, maiores interessados na avaliacao de
risco da emissao, nao teriam acesso ao documento, pois a publicidade desses dados
descumpre o art. 12, caput, da Lei Complementar 105/01 (“LC 105”).

51. Uma possibilidade, que no entendimento desta SSE deve ser facultativa
e nao obrigatodria, seria a publicacao, com o consentimento por escrito do devedor,
de determinadas tabelas da DIRPF, como: (i) /dentificacao do Contribuinte; (ii)
Tabelas de Rendimentos; (iii) a Declaracao de Bens e Direitos, (iv) Tabela com
Dividas e Onus Reais; e 5) Tabela com a Evolucdo Patrimonial & Outras Informacées.

52. Contudo, ambas as questbes sobre as pessoas fisicas trazidas pela
Anbima perdem o objeto se a interpretacao desta SSE prosperar, no sentido de que
a expressao "ou" seja, de fato, uma alternativa entre o devedor e o coobrigado, de
modo a que somente um dos dois deve(a)deva apresentar as DFs auditadas. Assim,
pessoas fisicas podem ser devedoras ou coobrigadas em mais de 20% da emissao
se existirem devedores ou coobrigados que tenham DFs auditadas.

53. Em suma, esta SSE corrobora o entendimento da SDM exposto em seu
relatério sobre a RCVM 194: "Parece razoavel esperar que o mercado evolua no
sentido de cobrar da companhia securitizadora a disponibilizacao daquelas
demonstracées financeiras que melhor representem o risco de crédito da operacao
de securitizacdo, a cada caso concreto, sem que seja necessario que a
requlamentacdo faca uma escolha prévia, padronizando aquilo que pode ser
flexivel."

54. No entendimento desta area técnica, somente um dos lados (devedor ou
coobrigado) deve apresentar as demonstracdes financeiras auditadas, sendo
obrigatdria para as entidades que apresentarem exposicao superior a 20% da
emissao. Se ambos excedem, mas somente uma das partes possui as DFs
auditadas, cabera aos investidores analisarem e formarem as suas conclusdes sobre
a aquisicao ou nao da emissao, com base nas informacdes disponibilizadas.
Ressalta-se que esta drea técnica considera relevante e mandatério que ambos
apresentem as DFs auditadas, se assim possuirem.

55. Quando somente uma das partes elabore DFs auditadas, cabe a cia
securitizadora estruturar a operacao do modo que considerar mais adequado e
escolher qual a entidade constard como devedora ou coobrigada relevantes. Na
visao desta SSE, a interpretacao conferida pelo Colegiado em 2018 acabou por
restringir, por exemplo, estruturas de securitizacao que contenham:

a)cia aberta ou outra sociedade que tenha DFs auditadas como
devedora relevante, com a coobrigacao de seu controlador pessoa
fisica;



b) produtor rural pessoa fisica como devedor relevante, com a
coobrigacao de uma sociedade que tenha as suas demonstracoes
auditadas;

C)cia aberta ou outra sociedade que tenha DFs auditadas como
coobrigado relevante, sendo o devedor uma empresa de menor porte,
investida pelo coobrigado, mas que nao tenha as suas DFs auditadas
ou nao esteja consolidada nas DFs auditadas do coobrigado.

56. Essas trés hipdteses demonstram o impacto da decisdo em possiveis
arranjos de diferentes estruturas de securitizacdo. Como bem pontuou a SDM, é
responsabilidade da cia securitizadora estruturar a operacao de securitizacao e
definir a forma de disponibilizacao das informacdes que melhor representem o risco
de crédito.

57. Com relacao as Pessoas Fisicas devedoras de direitos creditdrios
que representem mais de 20% do lastro, ao longo da emissao, por
“desenquadramento passivo”, a proposta da Consulente, com a qual esta area
técnica estd de acordo, é de que nas operacdes que nao possuam no ato de sua
emissao devedores que respondam por mais de 20% do lastro, a exigéncia de
apresentacao de demonstracdes financeiras nao seria aplicavel ao longo da vida da
operagao mesmo nos casos em que os direitos creditérios vinculados a um devedor
ultrapassem o limite de 20% do lastro da operacao; tendo em vista que tal hipotese
seria decorrente do vencimento e/ou da subsequente amortizacao de direitos
creditérios de outros devedores que compunham o lastro da emissao.

58. Esta SSE entende que a situacao de comprovado desenquadramento
passivo nao deve onerar a operacao de securitizacao no sentido de obrigar uma
amortizacao antecipada ou elaboracao de informacdes adicionais em relacao
aquelas previstas no momento da emissao.

59. Por fim, conforme alinhado entre a SRE e a SSE, as areas entendem
adequada a divulgacao, no prospecto, de fatores de risco especificos que abordem
as seguintes situacodes:

a)auséncia de divulgacao de demonstracdes financeiras auditadas do
devedor ou do coobrigado, alertando para a possivel falta de
elementos que permitam ao investidor mensurar o risco de eventual
devedor relevante que nao apresente tais informacdes ou a robustez
de uma coobrigacao relevante, caso nao sejam apresentadas
informacdes financeiras do coobrigado; ou

b)existéncia de devedores ou coobrigados pessoas fisicas
responsaveis, ou gue possam se tornar responsaveis, individualmente,
por mais de 20% do lastro da operacao, sem que haja a obrigacao de
apresentacao de quaisquer informacdes financeiras a respeito de tais
pessoas fisicas, alertando para a possivel auséncia de elementos que
permitam ao investidor mensurar o risco de eventual devedor ou
coobrigado que seja pessoa fisica.

CONCLUSAO

60. Em face de todo o exposto, esta SSE propde ao Colegiado da CVM a
revisao da deliberacao de 2018, de forma a reconhecer que:

a) os artigos 43-A e 51 da RCVM 60, além do disposto no item 12.3 do
Anexo E a RCVM 160, conferem alternativa a cia securitizadora entre a
apresentacao das demonstracdes financeiras do devedor ou do
coobrigado que representem mais de 20% da totalidade da emissao;



b)ambos, devedor e coobrigado, com exposicao acima de 20%, devem
apresentar as demonstracao financeiras auditadas, caso elaborem;

c) deve ser divulgada qualquer informacao financeira de devedores ou
coobrigados que tenha sido apresentada a potenciais investidores na
estruturacao da operacao ou em qualquer outro momento;

d)nao hd dbice para que pessoas fisicas figurem como devedores ou
coobrigados com exposicao superior a 20% da emissao, desde que a
outra parte, seja o devedor ou coobrigado, apresente demonstracoes
financeiras auditadas, nos termos da interpretacao do item (a) deste
paragrafo;

e)ndao ha obrigatoriedade de elaboracao ou apresentacdo de DFs
auditadas do devedor ou coobrigado que passe a representar mais de
20% ao longo emissao em funcao de comprovado desenquadramento
passivo;

f) cabe a cia. securitizadora apresentar aos potenciais investidores os
documentos e informacdes necessarias que demonstrem
adequadamente o risco de crédito da operacao; e

g)devem ser divulgados, no prospecto da oferta, os fatores de risco
adicionais que alertem para a possivel auséncia de informacdes
financeiras de devedores ou coobrigados que representem mais de
20% da emissao, incluindo riscos especificos relacionados as pessoas
fisicas, alertando para a possivel falta de elementos que permitam ao
investidor mensurar o risco de eventual devedor relevante que nao
apresente tais informacdes ou a robustez de uma coobrigacao
relevante, caso nao sejam apresentadas informacdes financeiras do
coobrigado.

61. Apesar do entendimento desta area pela possibilidade de acomodar essa
interpretacao na redacao atual das Resolucdées CVM 60 e 160, alternativamente, o
Colegiado pode avaliar o encaminhamento do tema para que a SDM revise e
aprimore as citadas resolucdes, de forma a melhor refletir a manifestacao da SSE.

62. Contudo, caso o Colegiado entenda que a deliberacao de 2018 deva ser
mantida, esta SSE sugere gque as normas sejam alteradas e de forma a esclarecer
que as demonstracdes financeiras auditadas devem ser apresentadas para ambos,
devedores e coobrigados, quando individualmente excederem 20% da emissao.

63. Como sugestao adicional, caso o entendimento da SSE venha a
prosperar, entende-se que o mesmo racional possa ser aplicado para os FIDC, haja
vista o emprego de técnica regulatéria idéntica disposta no art. 45 do Anexo
Normativo Il a Resolucao CVM 175 e do item 11.3 do Anexo D a RCVM 160.

64. Por fim, propomos que relatoria do presente processo seja conduzida por
esta SSE.

Atenciosamente,

Luiz Alfredo Rangel
Inspetor Federal - SSE

Bruno de Freitas Gomes
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