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MINUTA

ALTERACOES APOS CP

SUGESTOES E JUSTIFICATIVAS DA CP E ANALISE CGREP

RESOLUCAO CNSP N.2___, DE

RESOLUCAO CNSP N.2___, DE

Estabelece as regras de emissdao de divida por
sociedades seguradoras, sociedades de
capitalizacdo, entidades abertas de previdéncia
complementar constituidas sob a forma de
sociedades an6nimas e resseguradores locais, e da
outras providéncias.

Estabelece as regras de emissdao de divida
subordinada por sociedades seguradoras, sociedades
de capitalizagdo, resseguradores locais e entidades
abertas de previdéncia complementar constituidas
sob a forma de sociedades an6nimas, e da outras
providéncias.

Mattos Filho Advogados
Sugestdo:

Estabelece as regras de emissdo ou contratacdao de
divida por sociedades seguradoras, sociedades de
capitalizacdo, entidades abertas de previdéncia
complementar constituidas sob a forma de sociedades
anbnimas e resseguradores locais, e da outras
providéncias.

Justificativa:

Ajuste para contemplar certas operacdoes em que ndo
se emite titulo, mas celebra-se instrumento contratual
tipico (mutuo) ou atipico.

Resposta da CGREP: Nao aceita.

Alteragdes propostas pela CGREP: propomos alterar a
ementa da norma para abordar apenas emissao de
divida subordinada, as demais devem observar o
disposto em lei e na regulagdo em vigor. A minuta
tratara apenas de divida que pode ser utilizada como
instrumento de capital para fins de solvéncia.

Trocamos a ordem também, citando por ultimo as
entidades abertas de previdéncia complementar
constituidas sob a forma de sociedades an6nimas, nos
termos sugeridos pela B3 para o art. 12.




A SUPERINTENDENCIA DE
SEGUROS PRIVADOS -SUSEP, no uso da
atribuicao que |lhe confere o art. 34, inciso XI, do
Decreto n? 60.459, de 13 de mar¢o de
1967, torna publico que o CONSELHO NACIONAL
DE SEGUROS PRIVADOS - CNSP, em sessao
........................................................... realizada
(11 4 IO , tendo em vista o disposto
disposto no art. 32, inciso Il, do Decreto-Lei n2 73,
de 21 de novembro de 1966, nos arts. 39, inciso
Il, 37 e 74 da Lei Complementar n? 109, de 29 de
maio de 2001, no art. 39, § 12, do Decreto-Lei n?
261, de 28 de fevereiro de 1967, e no art. 52 da
Lei Complementar n2 126, de 15 de janeiro de
2007, e considerando o que consta do Processo
Susep n? 15414.608890/2020-60,

A SUPERINTENDENCIA DE
SEGUROS PRIVADOS - Susep, no uso da atribuicao
qgue lhe confere o art. 34, inciso XlI, do Decreto n?
60.459, de 13 de marg¢o de 1967, torna publico que
0 CONSELHO NACIONAL DE SEGUROS PRIVADOS -
CNSP, em sessao
........................................................... realizada em
.......................... , tendo em vista o disposto no art.
32, inciso Il, do Decreto-Lei n? 73, de 21 de
novembro de 1966, nos arts. 39, inciso Il, 37 e 74
da Lei Complementar n2 109, de 29 de maio de
2001, no art. 39, § 19, do Decreto-Lei n2 261, de 28
de fevereiro de 1967, e no art. 52 da Lei
Complementar n2 126, de 15 de janeiro de 2007, e
considerando o que consta do Processo Susep n2
15414.608890/2020-60, resolve:

Mattos Filho Advogados e B3
Sugestao:

Supressdo do termo “disposto” que esta repetido.
Justificativa:
Ajuste redacional

Resposta da CGREP: Aceita.

RESOLVE:




CAPITULO |

DO OBIJETO

CAPITULO |

DO OBIJETO

Art. 12 Estabelecer as regras de emissdao de
divida pelas sociedades seguradoras, sociedades de
capitalizacdo, entidades abertas de previdéncia
complementar constituidas sob a forma de
sociedades anénimas e resseguradores locais.

Art. 12 Estabelecer as regras de emissdao de divida
subordinada  pelas  sociedades  seguradoras,
sociedades de capitalizagdo, resseguradores locais e
entidades abertas de previdéncia complementar
constituidas sob a forma de sociedades an6nimas.

Mattos Filho Advogados
Sugestao:

Art. 12 Estabelecer as regras de emissdo ou
contratacdo de divida pelas sociedades seguradoras,
sociedades de capitalizacdo, entidades abertas de
previdéncia complementar constituidas sob a forma de
sociedades anénimas e resseguradores locais.

Justificativa:

Ajuste para contemplar certas operagdes em que ndo
se emite titulo, mas celebra-se instrumento
contratual tipico (mutuo) ou atipico.

Resposta da CGREP: Nao aceita, trataremos apenas
de divida subordinada na minuta em pauta.

B3

Sugestao:

Art. 12 Estabelecer as regras de emissdo de divida
pelas sociedades seguradoras, sociedades de
capitalizagao, resseguradores locais e entidades
abertas de previdéncia complementar constituidas

sob a forma de sociedades an6nimas-e-resseguradores
lezais,

Justificativa:

Sugestao de ajuste na redacgado para ficar claro que o
trecho “constituidas sob a forma de sociedades
anbénimas” refere-se somente as entidades abertas de
previdéncia complementar.

Resposta da CGREP: Aceita.




IRB

Sugestao:

Art. 12 Estabelecer as regras de emissdo de
instrumentos de divida subordinada, elegiveis para
composicdo de  solvéncia, pelas sociedades
seguradoras, sociedades de capitalizacdo, entidades
abertas de previdéncia complementar constituidas sob
a forma de sociedades anbénimas e resseguradores
locais.

Justificativa:

Atualmente, ndo ha normas legais ou infralegais
regulamentando ou vedando a emissao de titulos de
divida tradicionais (e.g. debéntures simples) pelas
sociedades supervisionadas pela SUSEP; ao contrario,
as recentes iniciativas promovidas pelo Regulador, a
exemplo da consulta publica sobre os “ILS”, oferecem
condi¢cbes para uma aproximagao ainda maior entre as
supervisionadas e o mercado de capitais, ampliando as
possibilidades de diversificagdo para sua estrutura de
capital e aproveitando as oportunidades geradas pela
alta procura por investimentos alternativos, dada a
drastica reducdo da taxa basica de juros. De fato, o
atual patamar dos juros e da remuneracao de titulos
de renda fixa no Brasil pode permitir aos grupos
(res)seguradores alcangar um custo de capital menor
com a emissdo de divida do que mediante a utilizagdo
de capital préprio. Vedar a emissdo de toda e
qualquer divida, que ndo a de espécie subordinada
tratada nesta minuta, pode obrigar os grupos
(res)seguradores a recorrerem a fontes mais custosas
de funding do que aquelas atualmente disponiveis.
Veja-se que a divida subordinada, embora atil para
fins de fortalecimento de solvéncia (dada sua
caracteristica de titulo hibrido), pode efetivamente
impor as supervisionadas um custo de captagao mais
oneroso do que dividas tradicionais, na medida em
gue o elemento de subordinacao, aliado ao maturity
minimo de 5 anos, exige que se embuta nas taxas de




remuneracao do titulo um prémio de risco maior,
tornando a divida, ao final, mais cara para a emissora.
Assim, (res)seguradoras que nao necessitem de
reforco de solvéncia, mas apenas de liquidez adicional
para suas operagdes ou projetos especificos, podem
se ver limitadas a um tipo de financiamento menos
eficiente do que outras opg¢des ja disponiveis e
previstas em lei, como as debéntures tradicionais. A
questdo é especialmente relevante para o setor do
Resseguro no Brasil, ja que, como se sabe, os
resseguradores brasileiros disputam mercado (local e
internacionalmente) com players estrangeiros
altamente competitivos, os quais, além de contarem
com moedas mais fortes, possuem a sua disposicao
diversos meios de funding e multiplas possibilidades
de organizar, de forma eficiente, seu mix de capital
préprio e divida. Por isto, acreditamos que restringir
as formas de captacdo dos resseguradores locais,
como propde a presente minuta, serd extremamente
desfavoravel para a competitividade e
desenvolvimento do mercado brasileiro de
Resseguros, agravando ainda mais o desequilibrio ja
existente perante os concorrentes internacionais. Tal
restricdo pode inclusive acentuar desigualdades
existes dentro do préprio mercado local, onerando
supervisionadas que nao disponham de sociedades
holding, ndo reguladas, que possam servir como
emissoras de qualquer tipo de divida, repassando os
recursos captados a suas (res)seguradoras afiliadas,
por exemplo, via aumento de capital. Por fim, vale
lembrar que, mesmo diante da emissao de dividas ndo
subordinadas, as entidades reguladas seguem
obrigadas a observar todos os requisitos prudenciais e
regras de constituicdo de reservas, além de nao
estarem sujeitas a pedidos de faléncia, de modo que a
coexisténcia pacifica entre dividas tradicionais e as
obrigacdes de (res)seguros é perfeitamente possivel.

EM RESUMO, o que se pleiteia a esta d.SUSEP é que a
louvavel iniciativa de regulamentacdo das dividas
subordinadas, elegiveis para fins de solvéncia, ndo




acabe por obstar a emissdo de outros titulos de divida,
potencialmente menos onerosos para as emissoras,
mesmo que tais titulos ndo sejam elegiveis para
compor o PLA das supervisionadas — recordando-se
gue, atualmente, ndo ha normas vedando emissdes do
tipo. As sugestdes ao texto da presente minuta
resultam deste racional, além de refletirem sugestoes
pontuais de melhoria ao texto.

Resposta da CGREP: Aceita. Utilizamos outra redacao,
a proposta pela B3.

Art. 22 Para fins desta Resolucdo, define-
se:

| - supervisionada: sociedade seguradora,
sociedade de capitalizagdo, entidade aberta de
previdéncia complementar constituida sob a
forma de sociedades an6nimas ou ressegurador
local; e

Il - divida subordinada: debénture ou
qualguer outro instrumento de divida, emitido por
uma supervisionada, que tenha sua garantia
subordinada ao pagamento dos demais passivos,
preferindo apenas aos acionistas no ativo
remanescente, se houver, na hipotese de
liquidacdo da supervisionada.

Art. 22 Para fins desta Resolucdo, define-se:

| - supervisionada: sociedade seguradora,
sociedade de capitalizagdo, ressegurador local ou
entidade aberta de previdéncia complementar
constituida sob a forma de sociedades an6nimas; e

Il - divida subordinada: debénture, nota
comercial ou qualquer outro instrumento de divida,
emitido por uma supervisionada, que tenha clausula
prevendo a subordinagdo dos pagamentos aos
demais passivos, preferindo apenas aos acionistas
no ativo remanescente, se houver, na hipdtese de
liguidacao da supervisionada.

Mattos Filho Advogados
Sugestdo:

Art. 22 Para fins desta Resolugdo, define-se:

| - supervisionada: sociedade seguradora,
sociedade de capitalizacdo, entidade aberta de
previdéncia complementar constituida sob a forma de
sociedades an6nimas ou ressegurador local; e

Il - divida subordinada: divida documentada e
materializada em valores mobilidrios, titulos de
crédito, debéntures ou quaisquer outros
instrumentos, emitidos ou contratados por uma
supervisionada, que tenham sua liquidacao
subordinada ao pagamento dos demais passivos,
preferindo apenas aos seus acionistas no ativo
remanescente, se houver, na hipdtese de liquidagao
ou faléncia da supervisionada.

Il — divida plenamente garantida: divida
documentada e materializada em valores mobiliarios,
titulos de crédito, debéntures ou quaisquer outros
instrumentos, emitidos ou contratados por uma
supervisionada, que seja garantida integral e
exclusivamente por garantias reais e/ou fidejussdrias




de terceiros e/ou por garantias reais dadas pela
propria supervisionada, desde que, neste ultimo caso,
os respectivos bens dados em garantia ndao estejam
vinculados ou ndo possam ser vinculados as reservas
e provisdes técnicas da supervisionada, na forma da
regulamentagdo pertinente.

§19 A divida plenamente garantida por
garantia real tera sua liquidacao, incluindo principal,
juros e todas as demais despesas e acessoérios do
principal, limitada ao valor de liquidacdo forcada do
ativo dado em garantia e sé serd satisfeita com a
venda de tais ativos, na hipétese de liquidacdo ou
faléncia da supervisionada, ndo remanescendo o
direito do credor de cobrar da supervisionada
eventuais saldos, juros e despesas nao liquidados com
a venda do ativo dado em garantia.

§22 O garantidor que apresentar garantia
fidejussdria ou real em beneficio da supervisionada
devera renunciar ao direito de sub-rogacdo legal
contra a supervisionada ou podera ser considerado
credor subordinado, caso venha a ter que honrar a
divida da supervisionada garantida, conforme
ajustado entre as partes.

Justificativa:

Ajuste para contemplar redagdo mais abrangente e
completa de divida subordinada. Também
contemplamos sugestdo de hipotese de divida
plenamente garantida por garantia real, propria e de
terceiros, bem como fidejusséria de terceiro, de
maneira a gerar liquidez e solvabilidade regulatéria
com base em ativos ndo vinculaveis.

Resposta da CGREP: Nao aceita. Trataremos apenas

de divida subordinada.

B3
Sugestao:

Art. 22 Para fins desta Resoluc¢do, define-se:




| - supervisionada: sociedade seguradora,
sociedade de capitalizacdo, ressegurador local,
entidade aberta de previdéncia complementar
constituida sob a forma de sociedades an6nimas-eu
resseguradorlocal; e

I - divida subordinada: debénture, nota
comercial ou qualquer outro instrumento de divida,
emitido por uma supervisionada, que tenha cldusula
prevendo a subordinacdo dos pagamentos aos sua
garantia—subordinada—ao—pagamento—des—demais
passivos, preferindo apenas aos acionistas no ativo
remanescente, se houver, na hipétese de liquidacao
da supervisionada.

Justificativa:

Art. 22, inciso I: proposta de ajuste para ficar claro que
o trecho “constituidas sob a forma de sociedades
anonimas” refere-se somente as entidades abertas de
previdéncia complementar.

Art. 29, inciso Il:

- proposta de inclusdo de notas comerciais (valor
mobilidrio nos termos do art. 22, VI da Lei n®
6.385/1976), como titulos passiveis de serem emitidos
pelas supervisionadas; - sugestdo de ajuste de redacdo
para fins de maior clareza da caracteristica do titulo, o
qual contard com clausula prevendo subordinacdo de
pagamento.

Ainda a esse respeito do inciso Il, vale mencionar que
as debéntures e as notas comerciais ja possuem
regimes legais proprios, quais sejam, Lei 6.404/1976 e
Decreto n2 57.663/1966 — Lei Uniforme de Genebra,
respectivamente, que deverdo ser observados nas
eventuais emissdes por supervisionadas.

Adicionalmente, na hipdtese de distribuicdo publica:

- a oferta de debénture estard sujeita ao disposto na
Instrugao CVM n2 400 ou na Instru¢gao CVM n2 476




(caso se trate de oferta realizada com esforgos
restritos, sendo permitida a procura de até 75
investidores e a aquisicdo por, no maximo, 50
investidores); e,

- a oferta da nota comercial estara sujeita ao disposto
na Instrucdo CVM n? 566/2015 (se refere a “nota
promisséria” mas a ementa faz referéncia ao art. 29,
inciso VI da Lei n? 6.385/1976, que menciona notas
comerciais) ou Instrucdo CVM n2 476/2009 (caso se
trate de oferta realizada com esforgos restritos, sendo
permitida a procura de até 75 investidores e a aquisicao
por, no maximo, 50 investidores).

Inclusdao de novo paragrafo Unico: Parece-nos que a
vedacdo para que supervisionadas no segmento S4 nao
emitam divida subordinada ficaria melhor se realocada
do §32 do art. 32 para o paragrafo Unico do art. 29.

Resposta da CGREP: Aceita.

Em funcao do argumento exposto e a fim de listar mais
um instrumento, ndao ha problema de acrescentar nota
comercial (provisodria).

Vale ressaltar que o edital de consulta pubica da CVM
para Instru¢do CVM n2 566/2015 deixa claro que as
notas promissdrias também s3ao conhecidas como
notas comerciais e notas promissorias comerciais.
Entao pode-se acrescentar o instrumento com a
denominagdo “nota comercial”.

IRB
Sugestao:

Art. 22 Para fins desta Resolu¢do, define-se:

| - supervisionada: sociedade seguradora,
sociedade de capitalizacdo, entidade aberta de
previdéncia complementar constituida sob a forma de
sociedades an6nimas ou ressegurador local; e

Il - divida subordinada: debénture ou qualquer
outro instrumento de divida, emitido por uma




supervisionada, cujo pagamento, total ou parcial, que
tenha sua garantia seja sempre subordinada
subordinado a preservacgao integral, pela emissora, dos
requisitos de solvéncia, liquidez e cobertura de
reservas técnicas previstos na regulamentagdo
aplicdvel, e, na hipdétese de liquidacdo da
supervisionada, prefira ao pagamento dos demais
passivos, preferindo apenas ao valor devido aos
acionistas no ativo remanescente, se houver, na
hipotese de liquidacao da supervisionada.

Justificativa:
N3do foi apresentada justificativa para este artigo

Resposta da CGREP: Nao aceita. A redacdo proposta é
bem longa. Ademais, a condicdo de subordinacao fica
clara no artigo que trata de nucleo de subordinacao.

CNseg
Sugestao:

[...]

Il - divida subordinada: debénture ou qualquer
outro instrumento de divida, emitido por uma
supervisionada, que tenha sua liquidacdo subordinada
ao pagamento dos demais passivos, preferindo apenas
aos acionistas no ativo remanescente, se houver, na
hipdtese de liquidagdo da supervisionada.

[...]

Justificativa:

A divida subordinada possui sua liquidagao
subordinada (ou pagamento), e ndo a sua garantia,
motivo pelo qual sugerimos o seguinte ajuste técnico
no inciso Il.

Resposta da CGREP: Nao aceita. N3o se trata apenas
da liquidacao, mas de quaisquer pagamentos.




B3

Paragrafo uUnico - As supervisionadas enquadradas no
segmento S4 ndo poderdo emitir divida subordinada.

Resposta da CGREP: N3o aceita. Entendemos que o
art. 22 ndo é o melhor lugar para esse comando.

Cardif

Sugestao:

N3do foi apresentada sugestao de redagao.
Justificativa:

Dois niveis de subordinagao permitiriam a criagao de
diferentes limites em relagdo ao CMR e maior
participacao total da Divida Subordinada na
composi¢do de capital;

Resolugao poderia esclarecer a posi¢ao dos clientes
das companhias seguradoras quanto ao nivel de
subordinacao.

Resposta da CGREP: Nao aceita. Optamos por utilizar
apenas um nivel de subordinagao. Vale lembrar que
no setor financeiro ha diferencia apenas quando a
divida subordinada é perpétua, além de outras
caracteristicas.

CAPITULO II

DA EMISSAO DA DiVIDA

CAPITULO II

DA EMISSAO DA DiVIDA SUBORDINADA




Art. 32 As supervisionadas sé poderdo
emitir divida com garantia subordinada.

§1° A emissdo da divida subordinada deve
ser comunicada antecipadamente a
Superintendéncia de Seguros Privados (Susep).

§2° O valor contabil da divida e os valores
dos desembolsos aos credores devem ser
informados a Susep, na periodicidade e pelo
protocolo de envio definidos para tal fim.

§3° As supervisionadas enquadradas no
segmento S4 ndo poderdo emitir divida.

§4° Para que possam emitir dividas
subordinadas, as supervisionadas devem ter
iniciado, de forma facultativa ou por forca de
regulamentacdo, os registros de suas operacées
em sistema de registro  previamente
homologados pela Susep e administrados por

entidades registradoras devidamente
credenciadas, nos termos da regulacdo
especifica.

Art. 32 As supervisionadas sé poderdao emitir
divida subordinada na forma prevista nesta
Resolucao.

§ 1° A emissdo da divida subordinada deve ser
comunicada pela supervisionada a
Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) em,
no maximo, 5 (cinco) dias apds a aprovacdo pela
assembleia geral de acionistas ou pelo Conselho de
Administracdo, conforme o caso, e antes de sua
efetiva emissao.

§ 2° A comunicacdo de que trata no § 1° deste artigo
deverd conter, no minimo, a natureza da captacao, o
valor a ser captado, o prazo de vencimento da divida
e a estrutura do fluxo dos desembolsos aos credores.

§ 3° O valor contdbil da divida e os valores dos
desembolsos aos credores devem ser informados a
Susep, na periodicidade e pelo protocolo de envio
definidos para tal fim.

§ 4° As supervisionadas enquadradas no segmento
S4 ndo poderdo emitir divida subordinada.

§ 5° Para que possam emitir dividas subordinadas,
as supervisionadas devem ter iniciado, de forma
facultativa ou por forca de regulamentacdo, os
registros de suas operagdes em sistemas de registro

previamente  homologados pela Susep e
administrados por entidades registradoras
devidamente credenciadas, nos termos da

regulacao especifica.

Mattos Filho Advogados
Sugestao:

Art. 32 As supervisionadas s poderado emitir ou
contratar divida subordinada e/ou divida plenamente
garantida.

§1° A emissdo ou contratacdo de divida
subordinada e/ou divida plenamente garantida deve
ser comunicada antecipadamente a Superintendéncia
de Seguros Privados (Susep).

§2° A comunicacao de que trata o pardgrafo
acima devera conter o valor contabil da divida e o seu
cronograma de pagamento, com valores e data de
pagamento aos credores na periodicidade e pelo
protocolo de envio definidos para tal fim.

Resposta da CGREP: Aceito em partes a sugestdo para
0 §2¢°.

Mattos Filho Advogados
Sugestao:

§3° As supervisionadas enquadradas no
segmento S4 n3do poderdo emitir divida.

§4° Para que possam emitir ou contratar dividas
subordinadas e/ou plenamente garantida, as
supervisionadas devem ter iniciado, de forma
facultativa ou por forca de regulamentacdo, os
registros de suas operagdes em sistema de registro
previamente homologado pela Susep e administrado
por entidades registradoras devidamente
credenciadas, nos termos da regulacdo especifica.

Justificativa:

Alteracdo para tornar o texto mais claro e incluir a
previsdo de divida plenamente garantida.

Resposta da CGREP: Nao aceita. Para as demais
sugestdes ndo ha necessidade de alteracdo,
considerando que a norma tratara apenas de emissdo
de divida subordinada.




B3
Sugestao:

Art. 32 As supervisionadas sé poderdo emitir

divida eem—garantia subordinada sujeitas aos
requisitos previstos nessa norma.

Resposta da CGREP: Aceita.

B3
Sugestdo:

§1° A emissdo da divida subordinada deve ser
comunicada antecipadamente a Superintendéncia
de Seguros Privados (Susep).

§2° O valor contabil da divida e os valores dos
desembolsos aos credores devem ser informados a
Susep, na periodicidade e pelo protocolo de envio
definidos para tal fim.

s3° - lead
. lar

§34° Para que possam emitir dividas
subordinadas, as supervisionadas devem ter
iniciado, de forma facultativa ou por forca de
regulamentacado, os registros de suas opera¢des em
sistema de registro previamente homologados pela
Susep e administrados por entidades registradoras
devidamente credenciadas, nos termos da regulacao
especifica.

Justificativa:

Art. 32, caput:
- ajuste de redacdo para empregar o termo definido
“divida subordinada”;




- inclusdo de trecho final para reforgar a obrigacdo das
supervisionadas de observar, na emissao da divida, os
requisitos previstos na norma.

Art. 32, §12: sugerimos avaliar a pertinéncia de alterar
a redacdo para restar claro o significado de
“antecipadamente”. Poderia constar, por exemplo, que
a comunicagcdo deve ser realizada a Susep antes da
aprovacdao da emissdo da divida pelos o&rgaos
competentes da supervisionada, ou, ainda, do efetivo
registro/depdsito da divida na respectiva entidade
registradora/depositaria autorizada.

Resposta da CGREP: Aceita em partes.

Art. 32, §32: sugerimos a realocacdo desse paragrafo,
gue passaria a compor o paragrafo Unico do art. 22.

Resposta da CGREP: Nao aceita.

Art. 32, §42: ajuste de numeragao, considerando a
proposta de exclusdo do §3¢.

Resposta da CGREP: Nao aceita.

IRB
Sugestao:

Art. 32 As supervisionadas poderdao emitir
instrumento de divida subordinada na forma prevista
nesta Resolucdo.

Resposta da CGREP: Aceita.

§1° A emissdo da divida subordinada deve ser
comunicada antecipadamente a Superintendéncia de
Seguros Privados (Susep).

§2° O valor contabil da divida e os valores dos
desembolsos aos credores devem ser informados a




Susep, na periodicidade e pelo protocolo de envio
definidos para tal fim.

§3° As supervisionadas enquadradas no
segmento S4 ndo poderao emitir divida subordinada.

Resposta da CGREP: Aceita.

§4° Para que possam emitir dividas
subordinadas, as supervisionadas devem ter iniciado,
de forma facultativa ou por forca de regulamentacao,
os registros de suas operacdes em sistema de registro
previamente homologados pela Susep e administrados
por entidades registradoras devidamente
credenciadas, nos termos da regulacao especifica.

§52 Para fazerem jus ao enquadramento
contdbil e prudencial previsto no artigo 64 da
Resolugdo CNSP n? 321/2015, tal como alterado pelo
102 desta Resolucdo, os titulos de divida emitidos pelas
supervisionadas deverdo ostentar as caracteristicas
minimas previstas nesta Resolucgao.

Justificativa:
Nao foi apresentada justificativa especifica para este
artigo.

Resposta da CGREP: Nao aceita

CNseg
Sugestao:

Art. 32 As supervisionadas s6 poderao emitir
divida subordinada.

[...]

§3° As supervisionadas enquadradas no
segmento S4 ndo poderdo emitir divida subordinada.

Resposta da CGREP: Aceita.




Exclusdo do §4°

Justificativa:
Conforme comentario anterior, a divida em si é
subordinada, e ndo sua garantia.

Sugestdo de complemento no paragrafo 39, para
garantir clareza, j3 que a norma trata de divida
subordinada.

Como se sabe, o recém criado Sistema de Registro de
Operagdes (SRO), constituido para o mercado de
seguros com o objetivo de aumentar a transparéncia, a
eficiéncia e a seguranca no registro das operacgdes de
seguros, previdéncia complementar aberta, resseguros
e capitalizacdo, ainda ndo estd totalmente
implementado. Conforme previsto na Resolucdo CNSP
383.2020, o modelo serd implementado em fases e
deve estar completo em 3 anos, com o ramo de seguros
garantia integrando o sistema, apenas a partir do inicio
de novembro de 2020. Ndo ha cronograma de
implementacdo dos demais ramos. A faculdade de
registro de operag¢des de outros ramos, por diversas
vezes citada no Webinar realizado pela Autarquia sobre
a minuta em discussdo, ndo se mostra vidvel na pratica.
Ndo ha sequer discussdo, nesse momento, de quais
informacbes de outros ramos de seguro ou demais
segmentos deverdo ser registradas. Nao nos parece,
portanto, que ha no horizonte real possibilidade de
registro de alguma opera¢do que ndo seja do seguro
garantia. Por 6bvio, quando o registro de outros ramos
ou segmentos tiver sido regulamentado, inclusive com
a data de inicio do registro estabelecida, a
supervisionada deverd atender a tal obrigatoriedade,
sob pena de sofrer sangdes por parte dessa Autarquia.
Ndo entendemos também que na eventualidade de
descumprimento dessa futura obrigacdo, privar a
supervisionada de ter acesso a um instrumento de
capital mais barato seja adequado. O §4° do art. 32 da




minuta da Resolugdo acabaria por gerar, em um
primeiro momento, assimetria entre os regulados
conforme o ramo de atuac¢do, impondo limitagdes que
prejudicariam a concorréncia. Pelos motivos acima,
sugerimos a sua exclusao.

Resposta da CGREP: Nao aceita, porque o § 42 (agora
§ 592) ndo é restritivo, considerando que permite a
emissdo de divida se a supervisionada tiver iniciado de
forma facultativa os registros de suas operacgOes.
Portanto, ndo se fala em ramo, modalidade ou setor,
apenas que tenha comecado algum registro de
operacgdes. Acreditamos que o dispositivo trard
confianca ao investidor, mostrando iniciativa da
emissora de ser cada vez mais transparente.

Art. 42 A emissdo de divida subordinada
deve ser deliberada pela assembleia geral de
acionistas, que devera fixar suas condicGes e
critérios.

Pardgrafo  Unico. Respeitadas as
condicBes estatutarias, a emissdo de divida
subordinada ndo conversiveis em a¢des também
poderda ser autorizada pelo conselho de
administracao, que sera responsavel, nesse caso,
em fixar suas condicGes e critérios.

Art. 42 A emissdo de divida subordinada
deve ser deliberada pela assembleia geral de
acionistas, que devera fixar suas condicdes e
critérios, observada, se houver, legislacdo
especifica relativa ao tipo da divida.

Paragrafo Unico. Respeitadas as condi¢des
estatutarias, a emissdo de divida subordinada ndo
conversivel em acBes também poderd ser
autorizada pelo conselho de administragdo, que
serd responsavel, nesse caso, em fixar suas
condi¢cbes e critérios, observada, se houver,
legislagao especifica relativa ao tipo da divida.

Mattos Filho Advogados
Sugestao:

Art. 42 A emissdo ou contratacdo de divida
subordinada e/ou plenamente garantida deve ser
deliberada pela assembleia geral de acionistas, que
devera fixar suas condicGes e critérios.

Paragrafo unico. Respeitadas as disposicOes
estatutdrias, a emissdo ou contratacdo de divida
subordinada ndo conversiveis em ac¢des e/fou
plenamente garantida também podera ser deliberada
pelo conselho de administracdo, que serd
responsavel, nesse caso, em fixar suas condi¢bes e
critérios.

Justificativa:
N3do foi apresentada sugestao especifica para este
artigo.

Resposta da CGREP: Nao aceita. Tratamos apenas de
divida subordinada na norma.




B3
Sugestao:

Art. 42 A emissdo de divida subordinada-deve
ser deliberada pela assembleia geral de acionistas,
que deverd fixar suas condicbes e critérios,
observada, se houver, a legislacdo especifica relativa
ao tipo da divida.

Resposta da CGREP: Aceita.

Pardgrafo Unico - Respeitadas as condicdes
estatutarias, a emissdo de divida subordinada ndo
cenversiveis conversivel em acdes também poderd
ser autorizada pelo conselho de administracdo, que
serd responsavel, nesse caso, em fixar suas
condicdes e critérios.

Resposta da CGREP: Aceita.

Justificativa:

Art. 42, caput: a esse respeito, reiteramos a observacado
feita ao inciso Il do art. 22, acima, quanto as debéntures
e as notas comerciais possuirem regimes legais
proprios.

Inclusdo da referéncia “paragrafo Unico” e ajuste do
termo “conversiveis”.

IRB
Sugestao:

Art. 42 A emissdo de divida subordinada deve
ser deliberada pela assembleia geral de acionistas,
que devera fixar suas condicdes e critérios.

Paragrafo Unico. Respeitadas as disposicdes
legais e estatutarias aplicaveis, a emissdo de divida




subordinada (no caso de companhia aberta, mesmo
que conversiveis em a¢les) também poderd ser
aprovada pelo conselho de administracdo, que sera
responsavel, nesse caso, em fixar suas condicGes e
critérios.

Justificativa:

Conforme artigo 59 da Lei das S.A., nas companhias
abertas com capital autorizado, o estatuto social pode
autorizar o conselho de administracdo a, dentro do
valor do capital autorizado, aprovar a emissao de
debéntures conversiveis em agdes.

Resposta da CGREP: Aceita em partes. Para
debéntures a permissdo de aprovacao pelo conselho
de administracdao, conforme o § 12 do artigo 59 da Lei
6404, de 76, é somente para companhia aberta, a
saber:

“¢ 12 Na companhia aberta, o conselho de
administragdo pode deliberar sobre a emissdo de
debéntures ndo conversiveis em agdes, salvo
disposicéo estatutdria em contrdrio”

Porisso, é importante alteracao da redagao paragrafo
unico.

Art.52 A escritura que amparar a
operacdao de captacdao mediante emissao de
divida subordinada deve conter capitulo
especifico denominado Nucleo de Subordinacao,
composto por cldusulas que prevejam, no
minimo:

| - que a liquidacdo da divida sera
subordinada ao pagamento dos demais passivos,
preferindo apenas aos acionistas no ativo
remanescente, se houver, na hipdtese de
liguidacdo da emissora;

Art.52 O documento que amparar a
emissdo de divida subordinada deve conter
capitulo especifico denominado Nucleo de
Subordinacdo, composto por clausulas que
prevejam, no minimo:

| - que a liquidacdo da divida serd
subordinada ao pagamento dos demais passivos,
preferindo apenas aos acionistas no ativo
remanescente, se houver, na hipotese de
liguidagdo da emissora;

Il - o resumo da operacgdo, contendo, no
minimo, as seguintes informacgdes:

Mattos Filho Advogados
Sugestao:

Art. 52 A instrumento que amparar a divida
subordinada deve conter capitulo especifico
denominado Nucleo de Subordinacdo ou Nucleo de
Garantia, conforme o caso, composto por clausulas
gue prevejam, no minimo:

Resposta da CGREP: Nao Aceita por tratarmos
apenas de dividas subordinada.

| - que a liquidac¢do da divida subordinada sera
dependente do pagamento dos demais passivos,
preferindo apenas aos acionistas no ativo




Il - o resumo da operagdo, contendo, no
minimo, as seguintes informacdes:

a) natureza da captacdo;

b) prazo de vigéncia;

c) valor captado; e

d) estrutura do fluxo de desembolsos
relativos  ao pagamento  de
amortizagOes e encargos.

Il - a vedagdo automatica da realizagdo
de quaisquer pagamentos aos credores, inclusive
do principal em decorréncia do vencimento da
divida, quando a emissora apresentar
insuficiéncia de liquidez, de solvéncia ou de
cobertura de provisGes técnicas, inclusive na
hipotese de serem acarretadas por esses
desembolsos;

IV - que a Susep poderd suspender, por
prazo determinado, quaisquer pagamentos aos
credores, inclusive do principal em decorréncia
do vencimento da divida, a fim de preservar os
direitos dos segurados, dos garantidos, dos
tomadores, dos beneficiarios, dos assistidos, dos
titulares e dos subscritores de titulos de
capitalizacdo, e dos participantes de planos de
previdéncia da emissora, a partir de analise
técnica justificada;

V - que a divida é resgatavel apenas por
iniciativa da emissora;

VI - que o resgate antecipado ou a
recompra deve ser autorizado pela Susep, que
analisard, no minimo, se a emissora apresenta
insuficiéncia de liquidez, de solvéncia ou de
cobertura de provisGes técnicas, e se ha
possibilidade do correspondente desembolso
acarretar em uma dessas insuficiéncias;

VIl - a existéncia ou ndo de opgbes de
recompra e de resgate antecipada;

a) natureza da captacdo;

b) prazo de vencimento;

c) valor captado; e

d) estrutura do fluxo de desembolsos
relativos ao pagamento de
amortizagdes, remuneracoes e
encargos.

Il - a vedagdo automatica da realizagdo de
guaisquer pagamentos aos credores, inclusive do
principal em decorréncia do vencimento da divida,
quando a emissora apresentar insuficiéncia de
cobertura de provisdes técnicas ou necessidade de
recomposicao da situagdao de solvéncia, inclusive
na hipdétese de serem acarretadas por esses
desembolsos;

IV - que a Susep poderd suspender, por
prazo determinado, quaisquer pagamentos aos
credores, inclusive do principal em decorréncia do
vencimento da divida, a fim de preservar os
direitos dos segurados, dos garantidos, dos
tomadores, dos beneficiarios, dos assistidos, dos
titulares e dos subscritores de titulos de
capitalizacdo, e dos participantes de planos de
previdéncia da emissora, a partir de analise técnica
justificada;

V - que a divida é resgatavel apenas por
iniciativa da emissora;

VI - que o resgate antecipado ou a
recompra deve ser autorizado pela Susep, que
analisard, no minimo, se a emissora apresenta
insuficiéncia de cobertura de provisGes técnicas ou
necessidade de recomposicdo da situacao de
solvéncia, e se ha possibilidade do correspondente
desembolso acarretar em uma dessas situacoes;

VIl - a existéncia ou ndo de op¢des de
recompra e de resgate antecipada;

VIII - a vedagdo de alteracdo de prazos ou
condi¢cdes de remuneragdo entre a emissdo e o

remanescente, se houver, na hipdtese de liquidacao
ou faléncia da emissora;

Il - o resumo da operagao, contendo, no

minimo, as seguintes informacdes, conforme
aplicavel:
a) natureza da captac¢do, publica ou privada,

devendo a distribuicdo publica observar as regras

editadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM);

b) devedora;

c) valor nominal;

d) taxa de juros, fixa ou flutuante, combinadas ou
ndo, admitida a capitalizacdo, e prémios;

e) correcdo monetdria;

f) corregdo pela variagdo cambial nos termos da
legislacdo aplicavel;

g) adata e as condi¢des de vencimento;

h) a conversibilidade ou ndo em agles e as
condicGes a serem observadas na conversao;

i) a existéncia ou ndo de opc¢des de recompra e de
resgate antecipada;

j) a descricdo da garantia fidejussdria ou real,
inclusive fiduciarias, de terceiros ou da
supervisionada, neste caso, desde que sobre
ativos ndo vinculados, nos termos da legislacdo
aplicavel;

k) prazo de vigéncia; e

Resposta da CGREP: Nao Aceita, tratamos na minuta

apenas de informagdes minimas presentes no nucleo

de subordinacdo. Ademais, a norma tratara somente
de divida subordinada.

[) estrutura do fluxo de desembolsos relativos ao
pagamento de amortizacGes, remuneracdo e
encargos.

Resposta da CGREP: Aceita.
Il - a vedacdo automatica da realizagdo de quaisquer

pagamentos aos credores, inclusive do principal em
decorréncia do vencimento da divida, quando a




VIII - a vedacdo de alteragdo de prazos ou
condi¢bes de remuneragdo entre a emissao e o
vencimento do instrumento, inclusive em fungdo
de oscilagao da qualidade crediticia da emissora;
e

IX - que é nula qualquer outra cldusula
que prejudique o atendimento dos requisitos
previstos no Nucleo de Subordinagao.

Pardgrafo Unico. As insuficiéncias de que
tratam os incisos Il e VI do caput deste artigo,
para efeitos desta Resolucdo, sdo:

| - de liquidez: nivel de liquidez inferior ao
requisito minimo regulatério definido pelo
Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP),
em regulacdo especifica;

Il - de solvéncia: patrimoénio liquido
ajustado (PLA) inferior ao capital minimo
requerido (CMR); e

lll - de cobertura de provisGes técnicas:
montante de ativos garantidores inferior ao total
de provisGes técnicas subtraido do valor dos
ativos redutores da necessidade de cobertura.

vencimento do instrumento, inclusive em fungao
de oscilagdo da qualidade crediticia da emissora; e

IX - que é nula qualquer outra clausula que
prejudique o atendimento dos requisitos previstos
no Nucleo de Subordinacao.

Pardgrafo Unico. Para efeitos deste artigo,
define-se:

| - insuficiéncia de cobertura de provisGes
técnicas: montante de ativos garantidores inferior
ao total de provisdes técnicas subtraido do valor
dos ativos redutores da necessidade de cobertura;
e

I - necessidade de recomposicdo da
situacdo de solvéncia: patrimonio liquido ajustado
(PLA) inferior ao capital minimo requerido (CMR)
ou qualquer requisito prudencial que exija que a
emissora recomponha sua situacao de solvéncia,
nos termos regulados pelo Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP).

supervisionada apresentar insuficiéncia de liquidez,
de solvéncia ou de cobertura de provisGes técnicas,
inclusive na hipdtese de serem acarretadas por esses
pagamentos, observado, no entanto, que nao serd
vedado enquanto a supervisionada estiver cumprindo
plano de regularizagdo de solvéncia (PRS) e/ou plano
de regularizacdo de liquidez (PRL) aprovado pela
Susep;

Resposta da CGREP: Nao aceita. Quando a
supervisionado esta em plano significa que esta com
algum problema, entre os apresentados no texto da
minuta aqui proposta.

No entanto, esclarecemos que a supervisionada em
plano podera emitir divida, mas ndao podera pagar
qualquer valor ao credor enquanto apresentar
insuficiéncia de cobertura de provisdes técnicas ou
necessidade de recomposicao da situacdo de
solvéncia.

IV - que o resgate antecipado ou a recompra
da divida deve ser por iniciativa da supervisionada e
previamente autorizado pela Susep, que analisara, no
minimo, se a supervisionada apresenta insuficiéncia
de liquidez, de solvéncia ou de cobertura de provisdes
técnicas, e se ha possibilidade do correspondente
desembolso acarretar em uma dessas insuficiéncias,
observado, no entanto, que ndo serda vedado
enquanto a supervisionada estiver cumprindo plano
de regularizagcdo de solvéncia (PRS) e/ou plano de
regularizacdo de liquidez (PRL) aprovado pela Susep;

Resposta da CGREP: Nao aceita. Quando a
supervisionado esta em plano significa que esta com
algum problema, entre os apresentados no texto
original. Ver resposta acima.

V - a vedacdo de redugdo de prazos de
pagamento ou de aumento da taxa de remuneragao,




inclusive em fun¢do de oscilagdo da qualidade
crediticia da supervisionada; e

VI - que é nula qualquer outra cldusula que
prejudique o atendimento dos requisitos previstos no
Nucleo de Subordinagdo ou de Garantia.

Paragrafo Unico. As insuficiéncias de que
tratam os incisos Il e VI do caput deste artigo, para
efeitos desta Resolugado, sdo:

| - de liquidez: nivel de liquidez inferior ao
requisito minimo regulatério definido pelo Conselho
Nacional de Seguros Privados (CNSP), em regulacdo
especifica;

Il - de solvéncia: patrimoénio liquido ajustado
(PLA) inferior ao capital minimo requerido (CMR); e

Il - de cobertura de provisdes técnicas:
montante de ativos garantidores inferior ao total de
provisoes técnicas subtraido do valor dos ativos
redutores da necessidade de cobertura.

Justificativa:

A alteracdo nos incisos Il e VI do artigo 52 representa
uma adequacdo a regulamentacdo vigente
(Resolugdo CNSP n? 321/2015). Além disso, as
alteracdo no inciso Il tem a intencgdo de (i) deixar clara
a possibilidade de emissdo publica ou privada, (ii)
ressalvar que a aplicacdo de variacdo cambial
somente serd cabivel quando autorizada nos termos
da legislagdo em vigor (como ocorre com o artigo 54,
§19, da Lei n? 6.404/76, para as debéntures), (iii)
autorizar expressamente a pactuac¢do de taxas fixas
ou flutuantes, combinadas ou ndo (em linha com
previsdo andloga no artigo 42 da Resolu¢do CMN n?
4.733, de 27 de junho de 2019, que trata das letras
financeiras).

Resposta da CGREP: Nao aceita. Caso haja legislagao
especifica deve ser observada.




A supressdo do inciso IV do artigo 52 decorre dos
seguintes fatores: (i) a divida é subordinada; (ii) os
segurados e afins ja sdo protegidos pelas provisdoes
técnicas, sendo que a insuficiéncia destas estd coberta
pelo inciso lll; e (iii) a suspensdo, a exclusivo critério
da SUSEP, podera afetar a seguranca juridica da
divida, com efeitos negativos sobre sua atratividade
para potenciais investidores/credores.

Caso a SUSEP entenda por manter a previsdo de
suspensdo de pagamentos, recomendamos a
inclusdo, nesta Resolucdo, de:

(i) prazo maximo de duracdo da suspensdo,
de modo que os credores subordinados
tenham relativa previsibilidade sobre
sua situacdo juridica diante de tal
medida por parte da SUSEP;

(i) critérios que devem nortear a decisdo da
SUSEP (a exemplo da insuficiéncia de
indices prudenciais); e

(iii) permissdo para clausula contratual que
estabeleca ndo ser a suspensao
considerada como evento de
inadimplemento ou outro fator que gere
a antecipacdo do vencimento de dividas
em qualquer negdcio juridico de que
participe a supervisionada (em analogia
ao disposto no artigo 17, XVI, da
Resolucao do CMN n24.192, de 12 de
marco de 2013, que trata de letras
financeiras subordinadas elegiveis a
compor capital da institui¢es
financeiras).

Resposta da CGREP: Nao aceita.

Os incisos lll, IV e VI sdo esséncias para a condi¢do de
subordinacdo necessaria para que o valor contdabil da
divida seja acrescido no PLA, sem eles ndo ha
possibilidade do passivo relacionado a divida ser
somado ao PLA, nos termos propostos nesta minuta.




B3
Sugestao:

Art. 52 A—eseritura O documento que
amparar a eperacaoc-de-capiacao-mediante emissao
de divida subordinada deve conter capitulo
especifico denominado Nucleo de Subordinagao,
composto por cldusulas que prevejam, no minimo:

| - que a liquidacdo da divida serd
subordinada ao pagamento dos demais passivos,
preferindo apenas aos acionistas no ativo
remanescente, se houver, na hipétese de liquidacao
da emissora;

Il - o resumo da operagdo, contendo, no
minimo, as seguintes informacdes:

a) natureza da captagdo;

b) prazo de vigéncia;

c) valor captado; e

d)estrutura do fluxo de desembolsos
relativos ao pagamento de amortizagGes
e encargos.

lll - a vedacdo automatica da realizagdo de
quaisquer pagamentos aos credores, inclusive do
principal em decorréncia do vencimento da divida,
qguando a emissora apresentar insuficiéncia de
liguidez, de solvéncia ou de cobertura de provisGes
técnicas, inclusive na hipétese de serem acarretadas
por esses desembolsos;

IV - que a Susep podera suspender, por prazo
determinado, quaisquer pagamentos aos credores,
inclusive do principal em decorréncia do vencimento
da divida, a fim de preservar os direitos dos
segurados, dos garantidos, dos tomadores, dos
beneficiarios, dos assistidos, dos titulares e dos
subscritores de titulos de capitalizacdo, e dos
participantes de planos de previdéncia da emissora,
a partir de analise técnica justificada;




V - que a divida é resgatavel apenas por
iniciativa da emissora;

VI - que o resgate antecipado ou a recompra
deve ser autorizado pela Susep, que analisara, no
minimo, se a emissora apresenta insuficiéncia de
liquidez, de solvéncia ou de cobertura de provisdes
técnicas, e se ha possibilidade do correspondente
desembolso acarretar em uma dessas insuficiéncias;

VIl - a existéncia ou ndo de opg¢des de
recompra e de resgate antecipada;

VIl - a vedacdo de alteracdo de prazos ou
condi¢cbes de remuneragdao entre a emissdo e o
vencimento do instrumento, inclusive em funcdo de
oscilacdo da qualidade crediticia da emissora; e

IX - que é nula qualquer outra clausula que
prejudique o atendimento dos requisitos previstos
no Nucleo de Subordinacao.

Paragrafo Unico. As insuficiéncias de que
tratam os incisos Il e VI do caput deste artigo, para
efeitos desta Resolucdo, sdo:

| - de liquidez: nivel de liquidez inferior ao
requisito minimo regulatério definido pelo Conselho
Nacional de Seguros Privados (CNSP), em regulacdo
especifica;

Il - de solvéncia: patriménio liquido ajustado
(PLA) inferior ao capital minimo requerido (CMR); e

Il - de cobertura de provisGes técnicas:
montante de ativos garantidores inferior ao total de
provisdes técnicas subtraido do valor dos ativos
redutores da necessidade de cobertura.

Justificativa:

Art. 52, caput: sugerimos a substituicdo do termo
“escritura” por “documento” de forma a ndo restringir
a nomenclatura do documento de emissao.

Resposta da CGREP: Aceita




IRB
Sugestao:

Art. 52 A escritura que amparar a operacao de
captacdo mediante emissdo de divida subordinada
deve conter capitulo especifico denominado Nucleo
de Subordinagdo, composto por clausulas que
prevejam, no minimo:

| - que a liquidagao total ou parcial da divida,
inclusive dos juros, serd subordinada a preservacao
integral, pela emissora, dos requisitos minimos de
solvéncia, liquidez e cobertura de reservas técnicas
previstos na regulamentacao aplicavel, e, na hipdtese
de liquidacdo da supervisionada, preferird apenas ao
valor devido aos acionistas no ativo remanescente.

[...]

Resposta da CGREP: N3o aceita; ndo ha necessidade de
alteracdo do inciso .

CNseg
Sugestao:

Art.52

[...]

Il - o resumo da operacao, contendo, no
minimo, as seguintes informacdes: a) natureza da
captacdo; b) prazo de vencimento;

Resposta da CGREP: Aceita

Il - a vedagdo automatica da realizacdo de
quaisquer pagamentos aos credores, inclusive do
principal em decorréncia do vencimento da divida,
guando a emissora apresentar insuficiéncia de




liquidez, ou de solvéncia, inclusive na hipdtese de
serem acarretadas por esses desembolsos;

[...]

Justificativa:

O inciso Il menciona “prazo de vigéncia”, mas o termo
técnico correto seria “prazo de vencimento”.

O conceito de reserva técnica e sua variagao é de dificil
entendimento e modelagem por parte dos investidores
em funcdo das diversas premissas atuariais que sdo
utilizadas para modelar o passivo. Incluir que uma
variagdo significativa da reserva técnica pode ser
gatilho para vedacdo de pagamento aos credores tende
a diminuir a atratividade do ativo e/ou aumentar
significativamente a taxa do papel. Por consequéncia,
reduzindo a atratividade para as seguradoras e nao
fomentando a industria de seguros, objetivo desta CP.
Vale reforcar que eventual variagdo na cobertura de
provisGes técnicas afeta a solvéncia, portanto, ja sendo
contemplado indiretamente neste mesmo inciso. Com
a exclusdo, ha o beneficio de reduzir o desconforto dos
investidores, aumentar a atratividade para investidores
e emissores enquanto se mantém a preocupacdo do
orgdo fiscalizador dado que variagbes nas provisées
técnicas tem alta correlagdo com a solvéncia.

Resposta da CGREP: N3o aceita, é fundamental para
solvéncia da emissora que em caso de insuficiéncia de
cobertura de provisdes técnicas ndo haja pagamentos
aos credores da divida, ou seja, que seja respeitado a
condicao de subordinacao.

A CGREP propoe, ainda, alterar os incisos lll, IV e o
paragrafo Unico para adequar a minuta de resolucdo
constante do Processo SEI 15414.609059/2020-25, na
qual se propde uma nova abordagem para supervisao
do risco de liquidez e a regulacdo do art. 87 do
Decreto-Lei 73, de 1966. Artigo esse que estabelece




que as seguradoras ndo podem distribuir lucros ou
quaisquer fundos correspondentes as reservas
patrimoniais, se essa distribuicdo pode prejudicar o
investimento obrigatdrio do capital e provisdo.

Resta claro que os pagamentos aos credores devem
ter o mesmo tratamento que se pretende dar aos
pagamentos de dividendos.

No citado processo estamos propondo o seguinte
texto: “As supervisionadas, quando apresentarem
insuficiéncia de cobertura de provisoes técnicas, PLA
inferior ao capital minimo requerido (CMR) ou
descumprimento do requisito de qualidade de
cobertura do CMR, inclusive na hipdtese de serem
acarretadas por estes desembolsos, estdo vedadas de:

(...)"

No entanto, ainda ndo foi regulado o requisito de
gualidade de cobertura do CMR, que também fard com
gue as entidades encaminhem PRS.

Portanto, como entendemos que ha necessidade de
recomposicdo da situagdo de solvéncia quando nao
for cumprido o requisito de qualidade de cobertura do
CMR, nos termos na minuta proposta no processo SEl
15414.609059/2020-25, propomos a seguinte
redagao para minuta deste processo

“(...)

Il - a vedag¢do automdtica da realizagdo de
quaisquer pagamentos aos credores, inclusive do
principal em decorréncia do vencimento da divida,
quando a emissora apresentar insuficiéncia de
cobertura de provisdes técnicas ou necessidade de
recomposigdo da situagdo de solvéncia, inclusive na
hipdtese de serem acarretadas por esses
desembolsos;

(....)

VI - que o resgate antecipado ou a recompra
deve ser autorizado pela Susep, que analisard, no
minimo, se a emissora apresenta insuficiéncia de
cobertura de provisGes técnicas ou necessidade de




recomposicdo da situa¢Go de solvéncia, e se hd
possibilidade do correspondente  desembolso
acarretar em uma dessas situagoes;

(...)

Pardgrafo unico. Para efeitos deste artigo,
define-se:

| - insuficiéncia de cobertura de provisées
técnicas: montante de ativos garantidores inferior ao
total de provisdes técnicas subtraido do valor dos
ativos redutores da necessidade de cobertura; e

Il - necessidade de recomposi¢do da situagcdo
de solvéncia: patriménio liquido ajustado (PLA)
inferior ao capital minimo requerido (CMR) ou
qualquer requisito prudencial que exija que a
emissora recomponha sua situagdo de solvéncia,
nos termos regulados pelo Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP).”

Por fim, queremos deixar claro que se a empresa
apresentar necessidade de recomposicio da
situacdo de solvéncia, mesmo antes de cair em
situacdo de PRS (em meses especificos ou apods
alguns meses com problemas de solvéncia — ver Res.
CNSP 321, de 2015), ndo podera realizar pagamentos
aos credores.

Cardif

Incisos lll e IV

Sugestao:

N3ao foi apresentada sugestdo de redagao.
Justificativa:

Essa previsibilidade é importante para as companhias
seguradoras terem de forma clara suas obrigagGes
com credores para quando haja a normalizacdo dos
indicadores financeiros e respectivo impacto no fluxo
de caixa, planejamento de capital e outros.
Esclarecer a intenc¢do de diferimento para os
pagamentos que forem vedados em virtude da
inadequacdo dos indicadores financeiros




estabelecidos para monitoramento (liquidez, solvéncia
e provisdes técnicas).

Deixar a opg¢do de cancelamento para um possivel
instrumento com maior nivel de subordinagao no
futuro.

Resposta da CGREP: Nao aceita. Deixamos as opc¢oes
para serem acordadas no contrato de emissao,
entendemos que ndo cabe regulacdo. A Cardif
também ndo apresentou proposta concreta.

Cardif

Inciso 11l

Sugestao:

N3do foi apresentada sugestao de redagao.
Justificativa:

Simplificagdo poderia tornar os referidos processos
menos onerosos para o regulador.

Simplificacdo da quantidade de indicadores
financeiros utilizados para autorizacdo de pagamentos
e monitoramento das dividas subordinadas.

Dada a existéncia de clausulas especificas sobre a
impossibilidade de pagamentos por parte do emissor,
permitir que a divida subordinada seja contabilizada
como capital durante o ultimo ano.

Resposta da CGREP: Nao aceita, a proposta aqui
apresentada ja é menos rigida que a atualmente
vigente no mercado financeiro (Res. CMN 4192, de
2013, art. 27), que comeca a reduzir o valor da divida
no patriménio de referéncia quando o prazo para o
vencimento é menor que 5 anos.

Quanto a simplificacdo, utilizamos os indicadores que
entendemos relevantes para manter a condicdo de
subordinacdo e, logo, o valor da divida poder ser
acrescido ao PLA.

Cardif

Inciso VIII




Sugestao:
N3do foi apresentada sugestao de redacdo.

Justificativa:

Possibilidade de alteracdo nas condi¢cdes de
remuneracgao (step-up) poderia ser considerada a
partir do 102 ano, como alternativa para aumentar a
atratividade do instrumento para os investidores. A
mudanca satisfaz também as principais exigéncias das
agéncias de rating para dar tratamento de capital a
divida subordinada.

Resposta da CGREP: Nao aceita, ndo foi apresentada
sugestao formal. Além disso, acreditamos que cldusula
step-up ndao é uma boa alternativa para o modelo de
subordinacdo proposto. Sabe-se que com o Basiléia lll,
para se enquadrarem como nivel Il, “as dividas
subordinadas passaram a ter que atender uma série de
requisitos antes inexistentes, entre os quais a auséncia
de clausulas de step-up” (fonte:
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulaca
o/informe-de-legislacao/basileia-iii-no-brasil.htm”

Art. 62 A divida subordinada devera,
ainda, possuir as seguintes caracteristicas:

| - ser integralizada em espécie;

Il - ser nominativa, quando emitida no
Brasil e, quando emitida no exterior, sempre que
a legislacao local assim o permitir;

Il - prever intervalo minimo de cinco
anos entre a data de emissdo e a data de
vencimento, ndo podendo prever o pagamento
de amortizagdes antes de decorrido esse
intervalo;

IV - ndo ter sua compra financiada, direta
ou indiretamente, pela supervisionada emissora;

Art. 62 A divida subordinada dever3, ainda,
possuir as seguintes caracteristicas:

| - ser integralizada em espécie;

Il - ser nominativa, quando emitida no
Brasil e, quando emitida no exterior, sempre que a
legislacao local assim o permitir;

Il - prever intervalo minimo de cinco anos
entre a data de emissdo e a data de vencimento,
ndo podendo prever o pagamento de
amortizagGes antes de decorrido esse intervalo;

IV - ndo ter sua compra financiada, direta
ou indiretamente, pela supervisionada emissora;

Mattos Filho Advogados
Sugestao:

Art. 62 A divida subordinada e/ou plenamente
garantida deverda, ainda, possuir as seguintes
caracteristicas:

| - ser integralizada em espécie;

Il - ser nominativa, quando emitida no Brasil e,
quando emitida no exterior, sempre que a legislacao
local assim o permitir;

Il - prever intervalo minimo de trés anos entre
a data de emissdao ou de contratacdo, ou do respectivo
desembolso, o que ocorrer por ultimo, e a data de




V - ndo ser objeto de garantia ou
qualquer outro mecanismo que obrigue ou
permita pagamento ou transferéncia de
recursos, direta ou indiretamente, da
supervisionada para o credor da divida, de forma
a comprometer a condicao de subordinagdo do
instrumento;

VI - quando emitida no Brasil, deve ser
registrada em sistemas de registros, objeto de
custddia ou objeto de depdsito centralizado, em
todos os casos em instituicbes autorizadas pelo
Banco Central do Brasil ou pela Comissdao de
Valores Mobiliarios;

VIl - quando emitida no exterior, deve ser
registrada em sistema de registro e depdsito
centralizado, em central de custédia, ou
regularmente escriturados, em todos os casos,
em instituicdes autorizadas por autoridade
competente no pais onde é realizada a emissao;
e

VIII - em caso de existéncia de clausula de
opc¢do de recompra ou resgate antecipado pelo
emissor, observar os seguintes requisitos:

a) obedecer ao intervalo minimo de
cinco anos entre a data de emissdo e
a primeira data de exercicio de opcdo
de recompra ou resgate antecipado;
e

b) inexisténcia de caracteristicas que
acarretem a expectativa de que a
recompra ou o resgate antecipado
serd exercido.

V - ndo ser objeto de garantia ou qualquer
outro mecanismo que obrigue ou permita
pagamento ou transferéncia de recursos, direta ou
indiretamente, da supervisionada para o credor da
divida, de forma a comprometer a condicdo de
subordinagdo do instrumento;

VI - quando emitida no Brasil, deve ser
registrada em sistemas de registro ou objeto de
deposito centralizado, em todos os casos em
instituicdes autorizadas pelo Banco Central do
Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios;

VIl - quando emitida no exterior, deve ser
registrada em sistema de registro e depdsito
centralizado, em central de custdédia, ou
regularmente escriturados, em todos os casos, em
instituicdes autorizadas por autoridade
competente no pais onde é realizada a emissado; e

VIIl - em caso de existéncia de clausula de
opcdo de recompra ou resgate antecipado pelo
emissor, observar os seguintes requisitos:

c) obedecer ao intervalo minimo de cinco
anos entre a data de emissdo e a
primeira data de exercicio de op¢do de
recompra ou resgate antecipado; e

d) inexisténcia de caracteristicas que
acarretem a expectativa de que a
recompra ou o resgate antecipado serd
exercido.

vencimento, ndo podendo prever o pagamento de
amortizagOes antes de decorrido esse intervalo;

IV - ndo ter sua compra financiada, direta ou
indiretamente, pela supervisionada;

V - ndo ter qualquer mecanismo que obrigue
ou permita pagamento ou transferéncia de recursos,
direta ou indiretamente, da supervisionada para os
credores da divida, de forma a comprometer a
condicdo de subordinagao do instrumento;

VI - quando emitida no Brasil, deve ser
registrada em sistemas de registros, objeto de
custddia ou objeto de depdsito centralizado, em
todos os casos em instituicdes autorizadas pelo Banco
Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores
Mobilidrios;

VIl - quando emitida no exterior, deve ser
registrada em sistema de registro e depdsito
centralizado, em central de custddia, em todos os
casos, em instituicdes autorizadas por autoridade
competente no pais onde é realizada a operacdo; e

VIIl - em caso de existéncia de cldusula de
opc¢ao de recompra ou resgate antecipado por
iniciativa da supervisionada, observar os seguintes
requisitos:

a) obedecer ao intervalo minimo de trés anos entre
a data de emissdao ou contratacdao, ou do
respectivo desembolso, o que ocorrer por ultimo,
e a primeira data de exercicio de opcdo de
recompra ou resgate antecipado; e

Resposta da CGREP: Nao aceita. O intervalo
necessario é de 5 anos pois trata-se de um
instrumento hibrido de capital, em termos de
solvéncia, usado para fazer face a necessidade de
CMR. Portanto, nao deve ter pelo menos um prazo de
vencimento curto. Além disso, a minuta esta em linha
com abordagens nacionais e internacionais
relevantes.




b) inexisténcia de caracteristicas que acarretem a
expectativa de que a recompra ou o resgate
antecipado serd exercido em data diversa das datas
inicialmente pactuadas, se houver.

Justificativa:

Em particular, a reducado do intervalo minimo previsto
no inciso Ill tem por objetivo aumentar a atratividade
da divida subordinada para potenciais
investidores/credores, contribuindo para essa
modalidade de financiamento das atividades das
supervisionadas.

Resposta da CGREP: Nao aceita. Comentado acima.

Resposta da CGREP: Nao aceita também alteragao na
alinea “b”, dado que ndo deve haver qualquer
expectativa de exercicio da op¢ao para nao afetar a
precificacdao da divida.

B3
Sugestao:

Art. 62 A divida subordinada deverd, ainda,
possuir as seguintes caracteristicas:

| - ser integralizada em espécie;

Il - ser nominativa, quando emitida no Brasil
e, quando emitida no exterior, sempre que a
legislacao local assim o permitir;

Il - prever intervalo minimo de cinco anos
entre a data de emissdo e a data de vencimento, ndo
podendo prever o pagamento de amortiza¢des antes
de decorrido esse intervalo;

IV - ndo ter sua compra financiada, direta ou
indiretamente, pela supervisionada emissora;

V - ndo ser objeto de garantia ou qualquer
outro mecanismo que obrigue ou permita
pagamento ou transferéncia de recursos, direta ou




indiretamente, da supervisionada para o credor da
divida, de forma a comprometer a condi¢do de
subordinagdo do instrumento;

VI - quando emitida no Brasil, deve ser
registrada em sistemas de registros, objeto de
custédia ou objeto de depdsito centralizado, em
todos os casos em instituicdes autorizadas pelo
Banco Central do Brasil ou pela Comissao de Valores
Mobiliarios;

VIl - quando emitida no exterior, deve ser
registrada em sistema de registro e depdsito
centralizado, em central de custédia, ou
regularmente escriturados, em todos os casos, em
instituicdes autorizadas por autoridade competente
no pais onde é realizada a emissao; e

VIII - em caso de existéncia de clausula de
opcao de recompra ou resgate antecipado pelo
emissor, observar os seguintes requisitos:

e) obedecer ao intervalo minimo de cinco
anos entre a data de emissdo e a
primeira data de exercicio de opg¢do de
recompra ou resgate antecipado; e

f) inexisténcia de caracteristicas que
acarretem a expectativa de que a
recompra ou o resgate antecipado sera
exercido.

Justificativa:

Art. 62, inciso VI:

- na medida em que é obrigatdrio o registro ou o
depdsito do ativo em entidade registradora ou
depositario central autorizado pelo Banco Central ou
pela CVM, entendemos que o trecho “objeto de
custédia” deve ser excluido;

Resposta da CGREP: Aceita.




- parece-nos que o inciso ndo traz uma caracteristica da
divida, mas sim o comando para registro/depdsito em
sistemas autorizados, podendo integrar um artigo
independente.

Art. 62, inciso VII: parece-nos que esse inciso nao traz
uma caracteristica da divida, mas sim um comando
para registro/depdsito em sistemas autorizados,
podendo integrar um artigo independente.

Resposta da CGREP: Nao aceita. Entendemos que faz
sentido deixar neste artigo.

IRB
Sugestdo:

Art. 62
[...]

Il - prever intervalo minimo de cinco anos entre a
data de emissao e a data de vencimento, ndao podendo
prever o pagamento de amortiza¢gdes antes de
decorrido esse intervalo, admitido, porém, o
pagamento de juros, desde que respeitado o disposto
no artigo 59, inciso Il desta Resolugao;

[-..]

Justificativa:

Em ambientes de juros tdo volateis como o Brasil, o
prazo minimo de 5 anos nos parece mais longo do que
o ideal, dificultando eventual reperfilamento da divida
da emissora mediante pagamento antecipado da
emissao e sua substituicdo por divida menos onerosa,
e prejudicando a competitividade do titulo perante
outros de vencimento mais curto.




Resposta da CGREP: Nao aceita. Ndo ha necessidade,
o inciso lll ndo proibe pagamento de juros, apenas de
amortizagoes.

Cardif

Inciso VIl alineas a) e b)

Sugestao:

N3do foi apresentada sugestao de redacdo.
Justificativa:

Eventos especiais que impactam a gestao
Ativo/Passivo/Capital do emissor poderiam ser
antecipados.

Dois principais eventos amplamente previstos em
diversas jurisdicoes sao:

(i) mudanca na regulagdo que permite a contabiliza¢do
da divida subordinada como capital. Em uma situacao
onde o instrumento nao seja mais considerado para
capital, prever possibilidade de recompra antes do
ano 5;

(ii) mudanca na legislacdo tributaria referente a
dedutibilidade de juros de dividas.

Resposta da CGREP: Nao aceita. Entendemos que as
condi¢cOes sao necessarias para subordinacgao.

CAPITULO 1lI

DISPOSICOES GERAIS

CAPITULO IlI

DISPOSICOES GERAIS

Art. 72 Em caso de descumprimento do
disposto no inciso Il do caputdo art. 52 desta
Resolucdo, além de outras penalidades previstas em
regulacOes especificas, a Susep poderd suspender

as emissoes

de

dividas subordinadas pela

supervisionada, por um periodo maximo de 3 (trés)

anos.

Art. 72 Em caso de descumprimento do disposto no
inciso lll do caput do art. 52 desta Resolucdo, além de
outras penalidades previstas em regulacdes
especificas, a Susep podera suspender as emissées de
dividas subordinadas pela supervisionada, por um
periodo maximo de 3 (trés) anos.




Art. 82 Os documentos emitidos pelas
supervisionadas relacionados a divida subordinada,
inclusive quaisquer materiais de propaganda,
deverdo conter o Nucleo de Subordinacdo, de que
trata o art. 52 desta Resolucgdo.

Art. 82 Os documentos emitidos pelas
supervisionadas relacionados a divida subordinada,
inclusive quaisquer materiais de propaganda,
deverdo conter o Nucleo de Subordinagdo, de que
trata o art. 52 desta Resolugao.

Paragrafo unico. Os documentos referidos no caput
ficardo a disposicdo da SUSEP.

Mattos Filho Advogados

Sugestao:

Art. 82 Os documentos emitidos pelas supervisionadas
relacionados a divida subordinada ou plenamente
garantida, inclusive quaisquer materiais de
propaganda, deverao conter o Nucleo de Subordinagao
ou de Garantia, conforme o caso, de que trata o art. 52
desta Resolucdo.

Justificativa:
A justificativa foi apresentada em artigos anteriores.

Resposta da CGREP: Nao aceita. Ja respondida acima.

B3
Sugestao:

Art. 82 Os documentos emitidos pelas
supervisionadas relacionados a divida subordinada,
inclusive quaisquer materiais de propaganda, deverdo
conter o Nucleo de Subordinacdo, de que trata o art. 52
desta Resolucdo.

Pardgrafo Unico - Os documentos referidos no caput
ficardo a disposicdo da SUSEP.

Justificativa:

Parece-nos que o Art. 92 poderia integrar o paragrafo
Unico do Art. 89, a fim de garantir o acesso da Susep a
todos os documentos relacionados a divida.

Resposta da CGREP: Aceita.




Art.
subordina

92 A escritura de emissdo de divida
da estara a disposicdo da Susep.

Mattos Filho Advogados

Sugestao:

Art. 92 A escritura de emissdo de divida subordinada
ou plenamente garantida estara a disposi¢do da Susep.

Justificativa:
A justificativa foi apresentada em artigos anteriores.

Resposta da CGREP: Ndo aceita. Ja respondida acima.

B3

Sugestdo:

Art_GO 2 . - . inad
L. Sodas '

Justificativa:

Sugerimos que esse artigo seja realocado como

paragrafo Unico do Art. 82

Resposta da CGREP: Aceita.

Art

junho de
alteragdes:

. 10. A Resolucdo CNSP n? 321, de 15 de
2015, passa a vigorar com as seguintes

“Art. 52-A. Os valores do fluxo de caixa
da divida subordinada deverdo ser
considerados no célculo do capital de
risco de mercado da supervisionada
emissora.” (NR)

92 A Resolugdo CNSP n? 321, de 15 de

junho de 2015, passa a vigorar com as seguintes
alteracgdes:

“Art. 52-A. Os valores do fluxo de caixa da
divida subordinada deverao ser
considerados no calculo do capital de risco
de mercado da supervisionada emissora. ”
(NR)

p) acréscimo do valor contabil de todas as
dividas subordinadas emitidas, passiveis
de serem consideradas no PLA nos termos

Rodrigo Botti
Sugestao:

Art. 102 A Resolucdo CNSP n? 321, de 15 de
junho de 2015, passa a vigorar com as seguintes
alteragdes:

[...]

p) acréscimo do valor contabil de todas as
dividas subordinadas emitidas, passiveis de
serem consideradas no PLA nos termos da
regulacdo especifica, limitado a 30% do
capital minimo requerido; e

Resposta da CGREP: Aceita




p) acréscimo do valor contabil de todas
as dividas subordinadas emitidas,
passiveis de serem consideradas no PLA
nos termos da regulacdo especifica,
limitado a 15% do capital minimo
requerido; e

g) dedugdo do valor contabil de todas as
dividas subordinadas emitidas por outra
supervisionada, inclusive dos saldos dos
fundos de investimento que possuam
mais de 10% de seu patrimonio liquido
composto por dividas subordinadas
emitidas por supervisionadas.

§ 12. O valor contdbil da divida
subordinada pode ser acrescido ao
montante do PLA somente se, na data
de célculo do PLA, seu prazo de vigéncia
restante for superior a 1 (um) ano.

§ 13. No maximo 15% do CMR pode ser
coberto pela soma dos acréscimos
contabeis no PLA, definidos no inciso |
do art. 64 desta Resolucdo, e dos valores
das diferencas entre os saldos contabeis
e as respectivas dedugdes previstas nas

ow_ n

alineas “e” e “g ” daquele inciso.” (NR)

da regulagdo especifica, limitado a 30% do
capital minimo requerido; e

g) dedugdo do valor contabil de todas as
dividas subordinadas emitidas por outra
supervisionada, inclusive dos saldos dos
fundos de investimento que possuam
mais de 10% de seu patrimonio liquido
composto por dividas subordinadas
emitidas por supervisionadas.

§ 12. O valor contabil da divida
subordinada pode ser acrescido ao
montante do PLA somente se, na data de
calculo do PLA, seu prazo de vigéncia
restante for superior a 1 (um) ano.

§ 13. No mdaximo 15% do CMR pode ser
cobertopela soma dos acréscimos
contabeis no PLA, definidos no inciso | do
art. 64 desta Resolugdo, e dos valores das
diferencas entre os saldos contabeis e as
respectivas deduc¢des previstas nas
alineas “e” e “g ” daquele inciso.” (NR)

§ 13. No maximo 30% do CMR pode ser
cobertopela soma dos acréscimos
contabeis no PLA, definidos no inciso | do
art. 64 desta Resolucdo, e dos valores das
diferengas entre os saldos contdbeis e as
respectivas dedugdes previstas nas alineas

o“_ n

e” e “g” daquele inciso.” (NR)

Resposta da CGREP: Nao aceita.

Justificativa:

A sugestdo seria para aumentar o percentual do capital
gue pode ser coberto por Divida.

Economicamente é dificil conseguir emitir divida no
mercado de capitais com valores menores que RS 25m
ou até RS 50m.

Desta maneira, com o limite de 15%, seguradoras com
capital de até R$300 milhdes teriam dificuldade em se
aproveitar deste instrumento.

Justificativa da CGREP a respeito dos limites impostos
na alinea “p” do inciso | e no § 13 do art. 64.
A saber:
o alinea “p” do inciso | => limite de
alavancagem; e
o §13 => limite prudencial atrelado a qualidade
do PLA para cobrir o CMR, nos termos das
melhores abordagens internacionais dos
setores de seguro e financeiro.
O limite de qualidade de cobertura do PLA é apurado
na proposta de redacao para § 132 do art. 64, sendo
similar ao adotado pela abordagem europeia
Solvéncia ll.
Ressaltamos que se pretende, por meio do processo SEI
15414.609059/2020-25, regular, no mercado de
seguros brasileiro, os niveis de PLA para cobertura do
CMR, considerando que a funcdo do PLA é ter
capacidade de absorver perdas.




Por isso, na norma aqui analisada, estamos adiantando
o conceito de PLA de nivel lll para sermos transparentes
com os pretendentes a emitir divida subordinada.

Além disso, o limite imposto pelo § 132 do art. 64
assemelha-se ao limite de nivel 2 (Tier 2) do Basiléia lll
de cobertura do RWA (risk-weighted asset), no qual
encontra-se as dividas subordinadas com as
caracteristicas aqui presentes.

Podemos destacar no documento “Basel Ill: A global
framework for more resilient banks and banking
systems, Dez 2010 (rev June 2011) ", Basel Committee
on Banking System Supervision, BIS, os seguintes
trechos:

. 11 ansuvIan aranyenc i

94, The fransitional arrangements for implementing the new standards will help to
ensure that the banking sector can meet the higher capital standards through reasonable
earnings refention and capital raising, while still supporting lending to the economy. The

transitional arrangements include:

(a) National implementation by member counfries will begin on 1 January 2013.
Member countries must translate the rules into national laws and regulations before
this date. As of 1 January 2013, banks will be required to meet the following new

minimum requirements in relation to risk-weighted assets (RWAs):
- 3.5% Common Equity Tier 1/RWASs;

- 4.5% Tier 1 capital/RWAs, and

- 8.0% total capital RWASs.

(b)  The minimum Common Equity Tier 1 and Tier 1 requirements will be phased in
between 1 January 2013 and 1 January 2015. On 1 January 2013, the minimum
Common Equity Tier 1 requirement will rise from the current 2% level fo 3.5%. The
Tier 1 capital requirement will rise from 4% to 4.5%. On 1 January 2014, banks will
have to meet a 4% minimum Common Equity Tier 1 requirement and a Tier 1
requirement of 5.5%. On 1 January 2015, banks will have to meet the 4.5%
Common Equity Tier 1 and the 6% Tier 1 requirements. The total capital
requirement remains at the existing level of 8.0% and so does not need to be
phased in. The difference between the total capital requirement of 8.0% and the
Tier 1 requirement can be met with Tier 2 and higher forms of capital.




133, The capital conservation buffer will be phased in between 1 January 2016 and yes
end 2018 hecoming fully effactive on 1 January 2018. It will begin at 0.625% of RWAs o
1 January 2016 and increase each subsequent year by an additional 0.625 percentag
points, o reach its final level of 2.5% of RWAs on 1 January 2019. Countries that experienc
excessive credit growth should consider accelerating the build up of the capital conservatio
buffer and the countercyclical huffer. National authorifies have the discretion to impos
sharter transifion periods and should do so whare appropriate.

B National counfercyclical buffer requizements

135, Each Basel Commitee member jursdicion wil ienfy an authorty with the
responsibility to make decklons on the sizs of the countercycical capital buffer, If the
relevant nafional autharity judges a period of encess cred? growth fo be leading to the buid
Up of system-wide risk, they wil consider, Ingather with any other macroprudensal tools &t
their dispesal. putting in place a countercyelical buffer requiremant. This wil vary between
2ern and 2.5% of rsk weighted assets, depending on thelr judgement a8 to the exdent of the

b up of systeen-wide risk *
Sabe-se, analisando o Basiléia Ill, que o capital de
conservacdo e contraciclico devem ser cobertos
também por patrimonio de referéncia (PR), que se
assemelha ao nosso PLA, de nivel (Tier) I.

Portanto, para uma instituicdo financeira cumprir as
regras do Basiléia lll, deve ter seu PR > 13% do RWA,
assumindo a totalidade do capital contraciclico. E
apenas 2% do RWA pode ser cobertura por PR de nivel
I.

Fica claro, que pelo acordo de Basiléia Ill, que no
maximo 2/13 do RWA podem ser cobertos por PR de
nivel Il, ou seja, apenas 15,38%, que se assemelha ao
nosso percentual de qualidade de cobertura do CMR
(previsto aqui no § 13) e do Solvéncia Il, ambos de
15%.

No Brasil, a Resolugdo CMN 4783, de 2020, reduziu o
buffer de conservagao de 2,5% para 1,25%, a partir de
01/04/2020, pelo prazo de um ano, para aumentar a
folga de capital (diferenga entre o capital efetivo e o
minimo requerido) liberando capital dos bancos para
concessao de empréstimos, dada o momento
financeiro que passamos.

Além disso, o buffer contraciclico no Brasil é zero.
Assim, por um ano, nos termos da Resolugao CMN
4783, no maximo 2/9,25 do RWA podem ser cobertos
por PR de nivel ll, ou seja, 21,62%.




Ressaltamos que o limite da alinea “p” do inciso | do
art. 64 nao se trata de um limite de qualidade de
cobertura e sim de acréscimo no PLA.

Consideramos que o limite de qualidade de cobertura
do CMR ja é um limite prudencial suficiente. Ja o “p”
do inciso | do art. 64 seria como um limite de
alavancagem, mas poderia dificultar a emissdao de
pequenas empresas, que tém baixos valores de CMRs.
Lembramos que o limite minimo de CMR para uma
empresa no segmento S3 serd, pela Res. CNSP 389, de
2020, de RS 8,1 mi, e o percentual de 15% permitiria a
captacgdo de apenas R$1,215 mi, que pode dificultar o
processo de emissao de divida.

Considerando o momento atual da economia, que
deixa mais evidente a necessidade de ampliar as
fontes de financiamento do setor, propomos
aumentar o percentual da “p” do inciso | do art. 64
para 30% e manter o percentual de qualidade de
cobertura do CMR (8§13 do art. 64), esse calcado nas
melhores praticas internacionais dos setores de
seguro e financeiro e importante para
acompanhamento de solvéncia das supervisionadas.

Assim, consideramos plausiveis os argumentos do Sr.
Rodrigo Botti, e informamos que, em dezembro de
2019, apenas 7% das entidades que podem emitir
divida possuem CMR superior aos RS 300 mi, citados
pelo requerente.

Podemos analisar, no quadro abaixo, pelo ponto de
vista do nivel de alavancagem (montante da divida
subordinada / PL contdbil) do mercado, somente em
relagdo a emissdo da divida subordinada:




alavancagem - divida subordinada/PL contabil
maximo montante que poderia %de
permitido de L gquep média do maximo do | supervisionadas
L ser emitido por todo )
emissdo em mercado mercado |com mais de 25%
N mercado (RS)
relagdo ao CMR de alavancagem
15% 5,05 bi 6,9% 21,9% 0,0%
20% 6,73 bi 9,2% 29,2% 0,6%
25% 8,42 bi 11,5% 36,5% 1,9%
30% 10,10 bi 13,8% 43,8% 7,6%

data-base: 31 de dezembro de 2019.

Verificamos, na data-base dezembro de 2019, que, se
aumentarmos o limite de emissao para 30% do CMR, a
média de mercado da relacdo divida subordinada / PL
contdbil fica em 13,8%, e apenas 7,6% das entidades
ficariam com essa relagdao acima de 25%. Assim, do
ponto de vista de alavancagem do mercado,
acreditamos que pode haver tal alteracgao.

Mais uma vez reforcamos que ndo haverd prejuizo a
solvéncia pela caracteristica de subordinacdo da divida
(impostos pincipalmente pelo art. 52 e seus incisos),
pelo limite de qualidade de cobertura do CMR (§13 do
art. 64, inserido por esta minuta) e pelo calculo de risco
de mercado.

Mattos Filho Advogados
Sugestao:

Art. 102 A Resolucdo CNSP n2 321, de 15 de
junho de 2015, passa a vigorar com as seguintes
alteragdes:

“Art. 52-A. Os valores do fluxo de caixa da divida
subordinada deverdo ser considerados no célculo do
capital de risco de mercado da supervisionada
emissora.” (NR)

p) acréscimo do valor contabil de todas as dividas
subordinadas  emitidas, passiveis de serem
consideradas no PLA nos termos da regulagdo




especifica, limitado a 15% do capital minimo
requerido; e

g) deducdo do valor contdbil de todas as dividas
subordinadas emitidas por outra
supervisionada, inclusive dos saldos dos fundos de
investimento que possuam mais de 10% de seu
patrimonio  liquido  composto  por  dividas
subordinadas emitidas por supervisionadas.

§ 12. O valor contabil da divida subordinada pode ser
acrescido ao montante do PLA somente se, na data de
calculo do PLA, seu prazo de vigéncia restante for
superior a 1 (um) ano.

§ 13. No maximo 15% do CMR pode ser coberto pela
soma dos acréscimos contdbeis no PLA, definidos
no inciso | do art. 64 desta Resolucdo, e dos valores
das diferencas entre os saldos contdbeis e as

respectivas dedugdes previstas nas alineas “e” e “g”
daquele inciso.” (NR)

Art. 91.(...)

§ 32 As vedacgOes de que trata o inciso X deste artigo
nao se aplicam: (...)

IV — as operagBes que, respeitadas as normas
vigentes, forem contratadas entre

seguradoras, EAPC, sociedades de capitalizacdao ou
resseguradores locais, em decorréncia de

acordo operacional cujo objeto exclusivo seja o
fomento da comercializa¢do de produtos

regulamentados no ambito do Sistema Nacional de
Seguros Privados;

V — aos contratos de transferéncia de risco realizados
entre seguradoras e resseguradores; e

VI — as emissdes ou contratacao de dividas
subordinadas e/ou plenamente garantidas por
seguradora, EAPC, sociedade de capitalizacdo ou
ressegurador local, onde as pessoas indicadas em sua




alinea “d” figurem como credor, garantidor ou sub-
rogado.”

Justificativa:

Esta alteracdo visa a deixar claro que os acionistas,
controladores ou ndo, podem capitalizar a
supervisionada por meio de divida subordinada ou
mesmo garantir tais emissdes, sub-rogando-se em
direitos, sem cair nas vedac¢des da Resolucdao CNSP n?
321/2015.

Resposta da CGREP: Nao aceito. Estamos estudando a
alteracdo do art. 91, em especial as operagbes de
crédito com partes relacionadas. Dessa forma, esse
ponto especifico serd tratado em norma particular e
submetido a consulta publica da sociedade civil.

CNseg
Sugestao:

Art. 10¢
[..]

p) acréscimo do valor contdbil de todas as dividas
subordinadas emitidas, passiveis de serem
consideradas no PLA nos termos da regulacdo
especifica, limitado a 44% do capital minimo
requerido; e

Resposta da CGREP: Aceita em partes, ver resposta
acima.

Exclusdo da alinea Q

Resposta da CGREP: N3o aceita. E importante para que
nado haja contagem da divida em dois PLAs (emissora e
credora). Portanto, foi inserido para garantir que
fossem excluidos do PLA também os saldos de
eventuais fundos de investimento que possuam em sua
carteira posicoes relevantes de dividas subordinadas




emitidas por supervisionadas, com o intuito de evitar
que tais fundos possam ser utilizados para “burlar” a

“, n

regra prevista na alinea “q”.

Inclusdo do dispositivo abaixo

VI —a aquisicdo, por parte de acionistas, de
instrumento de divida subordinada emitido nos
termos da regulacado especifica.”

Resposta da CGREP: Nao aceito. Estamos estudando a
alteracdo do art. 91, em especial as operacbes de
crédito com partes relacionadas. Dessa forma, esse
ponto especifico serd tratado em norma particular e
submetido a consulta publica da sociedade civil.

Exclusdo do paragrafo 13 (§ 13)

Justificativa:

Simetria com o que hoje é permitido no setor
financeiro, regulado pelo Banco Central. Os limites para
cumprimento dos minimos obrigatdrios para os bancos
sdo (sem considerar os colchdes de capital principal
para conservagdo, importancia sistémica e anticiclico)
4,5% de Capital Principal (capital préprio) e 3,5%
(capital de terceiros), ou seja, a participacdo de capital
de terceiros pode chegar a 44% do capital total.
Sugerimos a exclusdo da alinea q). As supervisionadas
da Susep sdo, em seu conjunto, grandes investidores
institucionais, com mais de RS 1,2 trilhdo em ativos.
Vedar a aquisicdo desses instrumentos por parte
desses investidores podera comprometer a liquidez e
atratividade desse mercado. O estabelecimento de
limite de exposicdo maxima a esse tipo de papel por




fundos de investimento ird gerar dificuldade de
controle para as entidades de previdéncia no
monitoramento dos seus fundos, tornando-se também
mais um inibidor ao desenvolvimento desse mercado,
ao afastar um potencial e relevante investidor.

Quanto a proposta de inclusdo do inciso VI ao § 32 do
art. 91 da Resolugdo CNSP n? 321, de 15 de junho de
2015, o objetivo é que seja permitido que os acionistas
da supervisionada adquiram o instrumento de divida
subordinada ora criado, o que seria vedado de acordo
com a redacdo original do referido art. 91 da Resolucao
CNSP n? 321. Os instrumentos de divida subordinada,
como se sabe e explicado no art. 29, Il da presente
minuta, sdo subordinados inclusive aos créditos
quirografarios, preferindo apenas aos acionistas no
ativo remanescente, se houver. Nesse sentido, as
dividas subordinadas ndo afetam os direitos dos
credores da emissora; portanto, a sua emissao justifica-
se quando a entidade necessita de recursos adicionais
e 0 aumento de capital ndo é conveniente. Tal divida
apresenta um risco maior do que outras dividas, ainda
mais considerando as regras prudenciais ora inseridas
(Ndcleo de Subordinagdo) a que devem se subordinar
os titulares do papel. Por isso, a emissdo de divida
subordinada acaba por incorporar um prémio para
compensar o investidor pelo maior risco, impactando
no custo de capital das emissoras. Dessa forma, pode
se mostrar bastante favoravel a entidade emissora que
a divida subordinada seja subscrita por seus acionistas,
principalmente seus acionistas controladores, dado
que seria possivel, eventualmente, a colocagdo do
papel com uma remuneragdo menos onerosa a
entidade emissora, em vista de o credor/acionista
conhecer previamente a entidade e, sendo
controlador, até mesmo dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento dos drgdos da entidade.
Frise-se que ndo ha noticia de restricdo nesse sentido
guanto a instituicdes financeiras. A concessdao de
crédito por parte de instituicGes financeiras a partes
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relacionadas é restringida — ou seja, nem mesmo é




inteiramente vedada, havendo operagGes permitidas
— conforme art. 34 da Lei n2 4.595/1964 e Res. CMN
n2 4.693/18, mas ndo o contrario.

Sugerimos a exclusdo do §13, pois além da dificuldade
de fazer a gestdo de capital com o limite de 15% do
CMR, compartilhado com outros acréscimos,
diferencas entre saldos contabeis e dedugGes, a regra
torna a atratividade da emissdo de divida baixa, e reduz
o apetite das supervisionadas pelo novo instrumento.
Além disso, a depender de quanto do CMR ja esta
sendo “consumido” por esses outros acréscimos,
diferencas entre saldos contdbeis e deducbes
eventualmente a supervisionada se vera impedida de
emitir divida subordinada que seja considerada no
calculo de seu PLA. Por fim, a proposta altera ajustes
contdbeis vigentes, que ndo possuem relacdo com a
emissdo de divida subordinada, e potencializa as
chances de momento da entrada em vigor da norma,
algumas supervisionadas se tornarem desenquadradas
(insolventes em algum nivel).

Resposta da CGREP: Nao aceito, ver resposta acima

Cardif

Art 102 - Alteracao da alinea p) inciso | do Artigo 64
da32ledo§13

Sugestado:

N3do foi apresentada sugestao de redacao.
Justificativa:

Aumento do acréscimo do PLA em relagdo ao limite de
15% do CMR.

15% do CMR pode ndo ser suficiente para o
instrumento se tornar uma ferramenta efetiva para os
emissores;

Considerando o tamanho do CMR atual das
seguradoras brasileiras, 15% limitara a capacidade dos
emissores acessarem bolsos de investidores de renda
fixa globais onde as emissdes de dividas necessitam de
um tamanho minimo para ocorrerem.




Resposta da CGREP: Aceita alteragao da alinea “p” do
inciso | do art. 64.

Resposta da CGREP: Nao aceita alteracdao do 8§13 do
art. 64.

Vide andlise da CGREP acima.

Art 102 - Alteracdo do §12 do Artigo 64 da 321/2015)
Sugestao:

N3do foi apresentada sugestao de redacdo.

Dada a existéncia de cldusulas especificas sobre a
impossibilidade de pagamentos por parte do emissor
em casos de insuficiéncia de capital, permitir que a
divida subordinada seja contabilizada como capital
durante o ultimo ano.

Resposta da CGREP: Nao aceita. Ja explicado neste
quadro.

Art. 11. A Susep fica autorizada a expedir as
normas e orientagdes complementares necessarias
a implementacado do disposto nesta Resolugdo.

Art. 10. A Susep fica autorizada a expedir as normas
e orientacOes complementares necessarias a
implementacdo do disposto nesta Resolucdo.

Art. 12. Esta Resolucdo entra em vigor em xx
de xxxxx de xxxx.

Art. 11. Esta Resolugdao entra em vigor em xx de XxXxxx
de 202x.




