CVM Comissao de Valores Mobiliarios

RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia PUblica SDM n° 05/2012 — Processo CVM n° RJ2009-7807

Objeto: Minuta de Instrucdo que dispde sobre as atribuicdes dos prestadores de servicos dos
fundos de investimento em direitos creditorios, alterando dispositivos da Instrucdo CVM n°
356, de 17 de dezembro de 2001, e da Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003.

1. Introducao

O presente relatorio é resultado da Audiéncia Pablica n° 05/2012, que recebeu
comentarios do publico entre os dias 10 de julho e 10 de setembro de 2012, e teve como
objeto a minuta de instru¢do (“Minuta”) que dispds sobre as atribuicdes dos prestadores de
servicos dos fundos de investimento em direitos creditorios.

A Minuta teve por objetivo aperfei¢oar aspectos da norma, principalmente quanto: i) a
mitigacdo de estruturas que propiciam a ocorréncia de conflito de interesses, em que a
concentracdo indevida de funcBGes por um mesmo participante ou por partes a ele relacionadas
compromete a boa governanca dos FIDC; e ii) ao aperfeicoamento dos controles por parte do
administrador e dos principais prestadores de servigos aos FIDC, com a definicdo mais clara
da atuacdo e da responsabilidade dos participantes desse mercado.

A proposta contemplou também alteracGes decorrentes da experiéncia adquirida pela
CVM com a continua supervisdo da industria de FIDC e com a aplicacéo da Instru¢do CVM
n° 356, de 2001, buscando inibir situacdes percebidas como potencialmente negativas.

Para melhor descrever e comentar as manifestacdes dos participantes, este relatorio é
dividido da seguinte forma: (i) introducdo; (ii) participantes; (iii) comentarios & Minuta; e (iv)
proposta definitiva de instrugéo.

Este relatorio foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado -
SDM, com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestdes recebidas na
Audiéncia Publica n°® 05/2012. Seu conteudo reflete a opinido e as interpretacfes de tal
Superintendéncia e ndo necessariamente as da CVM. Este relatorio ndo é aprovado pelo
Colegiado ou por outras Superintendéncias da CVM.
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A ndo ser que esteja indicado de outra maneira, os titulos das secbes em que se divide
0 presente relatorio e as remissdes feitas ao longo deste documento fazem referéncia aos
dispositivos da Minuta. Sempre que se quis fazer referéncia & numeracao final do dispositivo,
usou-se a expressao “atual [ ]”.

Participantes

Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

(“ANBIMA”);

Associacdo Nacional dos Participantes em Fundos de Investimento em

Creditorios Multicedentes e Multissacados (“ANFIDC”);
Banco Central do Brasil (“BACEN”);

Banco do Brasil S.A (“BB”);

C&D Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A (“C&D”);

Interfile Participagdes S.A (“Interfile”);

Interservicer — Servigos em Crédito Imobiliario (“Interservicer”);

Negrdo, Ferrari & Bumlai Chodraui — Advogados (“Negrio Ferrari”);

Souza, Cescon, Barrieu & Flesch — Advogados (“Souza Cescon™);
Spalding Advocacia Empresarial (“Spalding”);
Standard & Poor’s (“S&P”);

Ugbar Educacéo e Informagéo Financeira Avangada (“Ugbar”); e

Vaz, Barreto, Shingaki e Oioli Advogados (“VVaz Barreto”).

Direitos



3. Comentérios a Minuta

3.1 Comentarios gerais

A ANFIDC sugeriu que, em momento oportuno, seria interessante que a CVM
avaliasse a conveniéncia da criacdo da figura do gestor de direitos creditérios, pois, além de
apto a realizar as atividades que hoje sdo desempenhadas pela empresa especializada de
analise, o gestor de direitos creditorios estaria habilitado a realizar a efetiva gestdo da carteira
de direitos creditérios dos FIDC, de acordo com as regras de conduta e com as melhores
praticas estabelecidas pela CVM.

A CVM entende que, com as alteracbes propostas pela Minuta, o leque de
prestadores de servicos envolvidos na estruturacdo e na administracdo/gestdo dos FIDC e o
escopo de atuacdo de cada um deles atenderéo ao objetivo proposto de conferir uma maior
segregacdo de funcdes que iniba o desalinhamento de interesses entre os participantes do
fundo, respeitando-se, tanto quanto possivel, a especializacao do papel de cada prestador de
Servico.

Cabe sublinhar que a regulamentacdo que dispde sobre administrador de carteira
(Instrucdo CVM n° 306, de 5 de maio de 1999) encontra-se em revisao e 0s comentarios dos
participantes recebidos no ambito da audiéncia publica especifica estdo em fase de analise
pela CVM. O Edital de Audiéncia Publica n® 14/2011 prevé inclusive a segmentacdo da
autorizacdo para a atividade de administracdo de carteira por tipo de ativos financeiros e
contempla segmento especifico para crédito.

Desse modo, a CVM entende que a preocupacdo do participante estard sanada
quando da concluséo das reformas das Instru¢cbes CVM n° 356, de 2001 e 306, de 1999.

O BACEN elogiou a maior clareza que a Minuta traz acerca de quem sdo 0s agentes
envolvidos, o que podem e o que ndo podem fazer e quais séo as responsabilidades de cada
um na estruturacdo dos FIDC. Ademais, sugeriu que operacdes com diferentes finalidades nao
pudessem ser agrupadas em um mesmo langamento, respeitando-se o catdlogo de mensagens
no SPB — dessa forma proibindo-se o netting de liquida¢es com finalidades diferentes — com
0 objetivo de permitir maior rastreabilidade ao BACEN.
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A CVM concorda que os participantes devem cumprir as regras e orientacdes do
BACEN quanto ao Sistema de Pagamentos Brasileiro, ndo sendo, porém, necesséria
qualquer modificacdo na Instrucao.

3.2  Art. 24 — Regulamento

3.21 Art. 24, 81° inciso IV — Operagfes em que o administrador figure como
contraparte do fundo

A ANBIMA recomenda a manutencdo do inciso IV, em linha com a regulamentacéo
que disciplina a atuacdo dos administradores no ambito do art. 21-A, 81° da Instru¢do CVM
n° 306, de 1999, em que se prevé que o administrador e gestor poderdo atuar como
contraparte nas operagdes do fundo, desde que previsto no regulamento.

Tal proposta tem o objetivo de possibilitar ao administrador ou gestor exercer melhor
a gestdo dos recursos da carteira do FIDC (gestdo de caixa), tendo em vista que grande parte
dos direitos creditorios € liquidada via cobranca bancéria ao final do dia, ficando o
administrador ou gestor impossibilitado de remunerar os recursos na data do seu recebimento
com outra instituicéo.

A CVM entende que a proposta de manutencdo da possibilidade de realizacdo de
operacdes nas quais a instituicdo administradora atue na condi¢cdo de contraparte do fundo €
pertinente para o caso citado pelo participante, e decidiu pela manutencdo do dispositivo
limitando-se, porém, o escopo de tais operacdes exclusivamente para a finalidade de realizar
a gestdo de caixa e liquidez do fundo.

3.2.2 Art. 24, 81° inciso VI — Alteracdo das expressdes “coobrigacdo” e “partes

relacionadas”

O BACEN propoe a substitui¢do do termo “coobrigagdo” — presente também no art. 40-
A, caput e 89° — por “coobrigacdao ou outra forma de retencdo de risco/envolvimento
continuado” ou outra expressdo equivalente, pois dificilmente ocorrem cessdes para FIDC
com coobrigacdo propriamente dita. O mais comum, em sua afirmacdo, é o cedente reter o
risco de outras formas, sendo umas delas a substituicdo de parcelas/contratos inadimplentes
por outros de melhor desempenho.
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O esclarecimento ¢ pertinente e o termo “coobrigacao”, com alcance mais amplo, foi
incluido no art. 2° da Instrucdo CVM n° 356, de 2001, que traz algumas defini¢cdes de termos
relevantes presentes na Instrucdo, de modo a abarcar todas as mencbes ao termo
“coobrigagdo” (arts. 24, 81° inciso VI, art. 35, inciso Il, e §1° 40-A, caput e 89°) e
expressdes correlatas como “coobrigado” (art. 40-A, 881°, 2° e 7°), “coobrigados” (art. 40-B)
e “coobrigar-se” (arts. 35, inciso |, 36, inciso ).

A Spalding entende que a expressdo “partes relacionadas”, mencionada nos arts. 24,
81° inciso VI; 38, 88° e 40-A, §9°, deveria ser substituida pela expressdo “sociedades
controladoras, coligadas ou controladas”, pois acredita ser um termo mais objetivo ¢ de
conceituacdo juridica pacificada. Alternativamente, caso a expressao “partes relacionadas”
seja mantida, sugere a ado¢do da definicdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis n° 05,
aprovado pela CVM por meio da Deliberacédo n° 560, de 11 de dezembro de 2008.

O comentario foi considerado parcialmente pertinente, tendo a CVM revisitado a
redacdo dos arts. 24, 81°, inciso VI, alineas “a” e “b”, 38, 88° 39, §2° e 40-A, §89° da
Instrucdo, inserindo a expressdo “tal como definidas pelas regras contabeis que tratam desse

assunto”, no mesmo padrao adotado na Instru¢do CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009.

3.2.3 Art. 24, 81° inciso VI e 83°- Critérios de elegibilidade e condic¢des de cessao

O BACEN manifestou ser positiva a separacdo entre critérios de elegibilidade, os
quais devem ser validados pelo custodiante, e as condic¢des de cessdo, a serem validadas por
instituicdo designada.

Negrdo Ferrari, ANBIMA, Souza Cescon, S&P, Ugbar e Vaz Barreto também se
manifestaram como se segue.

O Negrao Ferrari entende que seria conveniente incluir no dispositivo a autorizagao
expressa para que o custodiante realize tanto a andlise dos critérios de elegibilidade quanto a
validacao das condicdes de cesséo, devendo tal informacdo constar do regulamento do FIDC.
As instituicdes custodiantes possuem a pratica e a expertise necessarias para efetuar tal
verificacdo de forma eficaz e tempestiva, e tal autorizacdo reduziria riscos operacionais,
concentrando em um Unico agente a andlise de todos os termos e condic¢des para a efetivacéo
das cessOes dos direitos creditorios.



A ANBIMA entende que o custodiante, juntamente com o administrador, devera
estipular quais atributos poderdo ser validados como critérios de elegibilidade e condicdo de
cessdo, uma vez que dependerd desses participantes o entendimento quanto ao nivel de
integracdo das informacdes disponibilizadas ao custodiante.

Adicionalmente, afirma que o texto original do Edital d& margem a interpretacdo
subjetiva, portanto, arbitramento quanto ao “dever de verificar” do custodiante, visto que nem
sempre uma informacdo detida ou disponivel pelo custodiante é passivel de processamento
pelo respectivo sistema de controle de custddia. Logo, sugere a seguinte redacdo para o art.
24, 83°;

“8§3° Os atributos dos direitos creditérios que possam ser validados a partir de

informacdes detidas-ou-dispeniveis-ao-custodiante disponibilizadas ao custodiante, de

acordo com seu respectivo sistema de controle de custddia, devem ser enquadrados
como critérios de elegibilidade. ”

O Souza Cescon manifestou que a linguagem utilizada no art. 24, 8§3° é imprecisa
quanto ao que deve ser caracterizado como condicdo da cessdo e como critério de
elegibilidade no regulamento.

Argumentou que qualquer informagao pode ser entendida como sendo “disponivel ao
custodiante”, pois por meio de pesquisa independente ou solicitacdo ao cedente e aos demais
prestadores de servigos do fundo, o custodiante provavelmente conseguiria obter todas as
informacBes necessarias para transformar a maior parte das condi¢bes da cessdo em critérios
de elegibilidade, passiveis, portanto, de verificacdo por ele proprio.

O participante opina que as informacGes obtidas dessa forma ndo devem ser
entendidas como sendo “disponiveis ao custodiante”, pois, ao impor ao custodiante a
obrigacdo de levantar e tratar tais informacdes, a CVM provavelmente o oneraria em demasia,
aumentando substancialmente os custos de estruturacédo e operacao de um FIDC.

Assim, sugeriu que apenas as informacdes j& detidas pelo custodiante em funcdo da
atividade de custddia devem ser exigidas para fins de enquadramento de um atributo como
critério de elegibilidade, sugerindo, para tanto, a seguinte redacéo para o art. 24, 83°:
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“8§3° Os atributos dos direitos creditorios que possam ser validados a partir de
informacdes detidas eu-disponiveisao pelo custodiante devem ser enquadrados como
critérios de elegibilidade. ”

A S&P entende que os critérios de elegibilidade podem implicar um processo de
validacdo mais forte do que o baseado em condicdes de cesséo, por serem verificados por uma
entidade independente (custodiante), ao invés do cedente dos ativos ou um consultor
contratado pelo administrador do FIDC, o que potencialmente cria situacdes de conflito de
interesses e resultaria em validacGes mais fracas e menos transparentes.

Porém, em funcdo das caracteristicas do mercado de custodia brasileiro, que é
concentrado em razdo das barreiras de mercado, sejam elas regulatérias, financeiras ou
operacionais, os custodiantes usufruem de significativo poder de negociacdo. Dessa forma,
caso os custodiantes entendam que determinado atributo seja operacionalmente inviavel de ser
verificado ou que apresente um custo alto de implementacéo, existe a possibilidade de que ele
seja excluido por completo da politica de investimento do FIDC.

Consequentemente, a politica de investimento poderia tornar-se mais discricionéria e,
assim, a composicao pratica da carteira do FIDC poderia tornar-se mais arriscada, 0 que
implicaria uma expectativa de perda maior para a carteira de direitos creditorios.

A participante sugeriu, como alternativa a proposta, a definicdo de uma lista de
atributos minimos que, quando aplicaveis, deveriam sempre ser enquadrados como critérios
de elegibilidade, e ndo como condi¢cdes de cessdo, de maneira que fossem abordadas as
consequéncias mencionadas acima em relacdo a discricionariedade do custodiante.

A Ugbar entende que a validacdo dos direitos creditorios em relacdo aos critérios de
elegibilidade pode ser considerada uma funcdo de natureza administrativa e, nesse sentido,
poderia ser realizada, em muitos casos, pelo administrador.

A participante relatou que a pratica de mercado tem concentrado um ndmero
desproporcionalmente grande de fungdes e responsabilidades nas médos do custodiante e
relegado um papel relativamente menos atuante ao administrador. Desta forma, consistente
com o objetivo da CVM de se instituir gatekeepers fortes e independentes, a participante
propde manter uma flexibilidade quanto a definicdo do responséavel pela validacdo dos
direitos creditorios em relacdo aos critérios de elegibilidade.
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Segundo o Vaz Barreto, muitas condicOes de cessdo séo de dificil verificagdo, como,
por exemplo, a inexisténcia de dnus sobre os direitos creditorios, a qual demanda, em regra, a
obtencdo de certidao de cartério de registro de titulos e documentos. Tal processo € custoso e
a exigéncia de que se faga tal valida¢dao “quando da cessdo” pode dificultar a dindmica de
aquisicdo dos direitos creditorios.

Na pratica, caso a proposta da Minuta seja acatada, 0 caminho natural serd a exclusdo
de certas condicdes de cessdo e transforma-las, por exemplo, em declaracdo do cedente no
respectivo contrato de cessdo. Assim, sugere que a verificacdo das condic¢des de cessdo possa
ser realizada a posteriori, admitindo-se a verificagdo por amostragem, dentro dos mesmos
parametros aceitos para a verificacdo do lastro dos direitos creditérios.

N&o h4, na atual redacdo da Instrucdo CVM n° 356, de 2001, defini¢bes para tais
atributos, tanto que, conforme destacado no Edital de Audiéncia Publica n°® 05/2012, ha
grande heterogeneidade no seu enquadramento hoje.

A Minuta propds, por meio da redagdo de um novo 83° ao art. 24, uma forma de
compartimentar e nortear o enquadramento de ambos os termos de forma que os atributos
dos direitos creditorios que pudessem ser validados a partir das informacgdes detidas ou
disponiveis ao custodiante devessem, necessariamente, ser tratados como critérios de
elegibilidade, e ndo como condi¢des de cessdao. A CVM concordou que a expressao “detidas
ou disponiveis”, se interpretada literalmente, poderia ensejar dificuldades na sua aplicacgéo.

Por esse motivo, a redacéo foi alterada de forma a prever que os atributos dos direitos
creditorios devem ser enquadrados como critérios de elegibilidade quando validados a partir
de informac0es: i) sob controle do custodiante; ii) sob controle de prestadores de servicos
por ele contratados; ou iii) passiveis de obtencdo a partir de esforcos razoaveis. Foi ainda
inserido o § 4° explicitando exemplo do que a CVM entende como informacao passivel de
enguadramento no atual inciso 111 do § 3°.

Assim, se determinadas clausulas podem ser validadas pelo custodiante, entdo elas
devem sé-lo e serdo enquadradas necessariamente como critérios de elegibilidade, ao passo
que somente aquelas que tratem de aspectos de dominio de terceiros (por exemplo, clausulas
negociais entre o administrador e o cedente, inadimpléncia anterior do sacado junto ao
originador etc.) poderiam ser enquadradas como condi¢Ges de cessdo e teriam terceiros
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como, por exemplo, o administrador, o gestor, o consultor especializado ou o cedente como
responsaveis pela sua validacéo.

Evidentemente que a interpretacdo e aplicacdo da norma pela CVM ha de se pautar
pelo principio da razoabilidade, o qual norteara o enquadramento das clausulas como critério
de elegibilidade ou como condicgéo de cessdo. A alocacdo correta deve considerar aquilo que
se pode esperar de um custodiante diligente, mas sem que se extrapole tal comando a ponto
de sugerir que, em ultima instancia, tudo estaria ao alcance do custodiante.

Com relacdo a lista de atributos que deveriam sempre ser enquadrados como critérios
de elegibilidade, e ndo como condi¢fes de cessdo, a CVM entende que ndo seria adequado
tal detalhamento, ainda que a lista tivesse carater exemplificativo. Tal matéria, assim como
outros aspectos levantados no presente relatorio, poderia ser mais bem detalhada e
continuamente aperfeicoada pela préopria indGstria por meio de suas entidades
autorreguladoras ou ainda por meio de esclarecimentos da area técnica da CVM responsavel
pela supervisdo dos FIDC.

No que tange a sugestdo apresentada no sentido de permitir que o administrador do
fundo, ao invés do custodiante, possa ser a instituicdo primariamente responsavel pela
validacdo dos direitos creditorios quanto a seus critérios de elegibilidade, a CVM destaca
que cabe ao administrador, ressalvado o disposto no inciso Il do art. 39, a analise e selecédo
dos direitos creditdrios para a carteira do fundo. Dentro da estrutura proposta pela Minuta no
sentido de estabelecer mecanismos independentes de gatekeeping, nao seria adequado que o
préprio administrador fizesse diretamente tal validacéo.

Quanto as obrigacbes de validacdo dos critérios de elegibilidade pelo custodiante
dependerem das informacgdes disponiveis nos seus respectivos sistemas de controle de
custodia, a CVM entende que tal condicionante fragilizaria a governanga desejavel ao
processo de validacdo. Sistemas eventualmente precarios inibiriam a atuacdo esperada do
custodiante e sancionariam o repasse de suas obrigacdes para entes eventualmente néo
regulados como o cedente e o consultor, que poderdo fazer a validacdo das condicGes de
cesséo.

Quanto a preocupacdo manifestada pelo Vaz Barreto, cabe mencionar que estd em
linha com manifestacoes semelhantes acerca da aplicagdo da expressao “quando de sua
cessdo...”. Ver comentario ao item 3.4.2, cujas conclusdes também serdo adotadas no art. 24
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para efeitos da validacéo das condicdes de cesséo.

3.2.4 Art. 24 — Incluséo de nova informagédo no regulamento

O BACEN manifestou que critérios usados para a escolha do consultor especializado
devessem constar do regulamento do fundo, bem como a remuneracdo pelos servicos
prestados.

O regulamento do fundo € um documento de certa forma estanque. Por necessitar de
assembleia para ser alterado, o regulamento néo é o veiculo ideal para conter informacGes de
carater mais dindmico, como as informac@es referentes a remuneracéo dos consultores e dos
demais prestadores de servigos contratados.

No entanto, o prospecto, por forca do item 1.3 do Anexo I1I-A da Instrugcdo CVM n°
400, de 2003, ja retne informacdes a respeito da remuneracdo dos diversos prestadores de
servigos envolvidos na securitizagao.

Quanto aos critérios usados para a contratacdo do consultor e dos demais prestadores
de servigcos do fundo, a CVM entende que tais informagdes sdo Uteis e coerentes com 0
aumento desejado da transparéncia acerca da contratacdo e atuacdo dos prestadores de
servicos que atuam nos FIDC e, nesse sentido, foram acrescidas ao item 1.1 do Anexo Il1-A
da Instrucdo CVM n° 400, de 2003.

3.3  Art. 34 — Obrigacdes da instituicdo administradora

3.3.1 Art. 34, inciso IX — Regras e procedimentos

O BACEN entendeu como positiva a determinagdo para o administrador do FIDC
estabelecer regras e procedimentos para verificar o cumprimento da validagdo das condicGes
de cesséo, sugerindo, entretanto, detalhar quais sdo as “regras e procedimentos” de que trata o
art. 34, inciso IX — e também presentes no art. 38, 89°, e art. 39, §4° — especificando se séo
relativos a prestacdo de servicos do terceiro contratado.

A CVM entende que ndo seria adequada uma regra prescritiva e detalhada acerca de
quais devem ser as regras e 0s procedimentos a serem adotados pelos gatekeepers
contratantes e optou por exigir que haja regras a este respeito, as quais devem ser
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implementadas e divulgadas, de forma a permitir que o investidor possa avaliar a
consisténcia dos procedimentos e que a CVM possa supervisiona-los.

A CVM acredita que tais regras e procedimentos serdo heterogéneos conforme a
estrutura da operacdo e a caracteristica dos direitos creditorios, seus originadores e outras
particularidades, sem prejuizo de que um eventual detalhamento sobre a matéria venha a ser
concebido pela propria industria por meio de suas entidades autorreguladoras.

Apenas de forma a esclarecer a questdo apontada pelo BACEN, cabe dizer que as
regras e procedimentos de que tratam os arts. 34, inciso IX, 38, 89°, e 39, §4° se referem
aquelas adotadas pelo gatekeeper responsavel (administrador nos casos dos arts. 34 e 39 e
custodiante no caso do art. 38).

O Souza Cescon afirma que, ao impor ao administrador a obrigacdo de manter regras e
procedimentos adequados que Ihe permitam verificar o cumprimento, pelo responsavel, da
obrigacdo de validar os direitos de crédito em relacéo as condicdes da cessdo, a CVM estd, na
pratica, responsabilizando o administrador pela validacdo das condi¢des da cessdo, na medida
em que um investidor lesado em virtude da indevida validagcdo de determinado direito de
crédito em relacdo as condicBes da cessdo podera alegar que o administrador ndo mantinha

“regras e procedimentos adequados”.

O participante alega que a atribuicdo de tal responsabilidade ao administrador deve
resultar em custos adicionais de estruturacdo e manutencdo do FIDC e entende que seria mais
adequado exigir que tais regras e procedimentos de verificacdo, pelo administrador, estejam
expressamente estabelecidos no regulamento do Fundo.

Uma vez observadas tais regras e procedimentos, sugere 0 proponente, 0
administrador estaria livre de responsabilidade, cabendo ao investidor decidir, antes da
tomada da decisdo de investimento, se elas sdo suficientes ou ndo. Ao estruturar a norma
dessa forma, a CVM daria aos estruturadores e ao mercado a flexibilidade de optar por mais
ou menos verificacdo, com 0s custos dai decorrentes.

As regras e procedimentos adotados pelo administrador acerca do processo de
validacdo dos direitos creditorios cedidos ao fundo quanto as suas condi¢cdes de cessdo
devem, de fato, ser pablicos, pois sua analise constitui importante instrumento de avaliacdo
pelo investidor quanto & seguranca e aos controles existentes.
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N&o obstante, de forma a harmonizar a divulgagdo de tais regras e procedimentos
com as demais obrigacdes existentes nos arts. 38, 89°, e 39, 84° a CVM optou por adotar,
para tal divulgacdo, os veiculos existentes naqueles dispositivos (prospecto, se houver, e
pagina do administrador do fundo na rede mundial de computadores).

Quanto a responsabilidade do administrador, como esta claro na redag&o, consiste na
diligéncia em criar regras de verificacdo adequadas, divulga-las e cumpri-las.

A Spalding relatou que, em funcdo de um provavel aumento de custos decorrentes de
maiores exigéncias por servigos mais complexos e sofisticados por parte dos administradores
e custodiantes, deve ocorrer a proliferacdo de toothless watchdogs com a entrada de
administradores que cobrariam menos, mas que ndo disporiam da devida qualificacdo e
estrutura operacional para realizar as funcdes desejaveis de um gatekeeper.

De forma a inibir tal processo e ainda evitar a sobreposicdo de fungbes, a Spalding
sugeriu que a verificacdo das condicdes de cessdo de que trata 0 proposto inciso IX do artigo
34, quando e se existentes, poderia ser eficazmente atribuida ao custodiante (que atualmente
ja faz a verificacdo dos critérios de elegibilidade dos direitos creditérios e do lastro), ao invés
de ser imputada ao diretor do administrador, que em regra esta alheio a estas verificacdes.

A CVM entende que, na validacdo das condicdes de cessdo, o administrador, € ndo o
custodiante, deve figurar como instituicdo responsavel por possuir regras e procedimentos a
respeito, na medida em que tais condicdes, pela prépria definicdo dada a elas, estardo mais
afastadas do raio de acdo e dominio da atuacdo do custodiante.

3.3.2 Art. 34 — Novas obrigagdes da instituicdo administradora

O BACEN sugeriu que se deve estabelecer, dentre as obriga¢des do administrador do
fundo: i) o fornecimento de informacBes relativas aos direitos creditorios adquiridos ao
Sistema de InformacOes de Créditos do Banco Central (SCR), na forma da regulamentacéo
especifica; e ii) o registro dos demais ativos integrantes da carteira do fundo e das operacdes
de cesséo de direitos creditorios em sistemas de registro e de liquidacdo financeira de ativos
autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM.
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A CVM entende que a primeira proposta de insercdo de um comando aos
administradores de FIDC para prestarem informacdes sobre os direitos creditdrios adquiridos
junto ao SCR ¢ relevante e estd em linha com as obrigaces trazidas pela Instrucdo CVM n°
504, de 21 de setembro de 2011, e, nesse sentido, foi acatada.

Quanto & obrigacdo de registro dos ativos, o assunto foge do escopo da presente
audiéncia publica e por isso ndo foi considerado nesta analise.

3.4  Art. 38 — Responsabilidade do custodiante

3.4.1 Art. 38, inciso | — Validacdo dos direitos creditérios quanto aos critérios de
elegibilidade

O BACEN entende que a expressao “quando de sua cessdo” pode ter sentido ambiguo.
Portanto, sugere a seguinte redacdo para o art. 38, inciso I:

“I — guando até o momento da cessdo dos direitos creditorios, validar os direitos

)

creditorios em relagdo aos critérios de elegibilidade estabelecidos no regulamento;’

Ver comentario ao item 3.4.2.

3.4.2 Art. 38, inciso Il — Recebimento e verificacdo da documentacdo que evidencia o
lastro quando da cessao dos direitos creditérios

ANBIMA, ANFIDC, BACEN, BB e S&P manifestaram preocupacdo com a redagao
do inciso 11, no que tange a expressdo “quando da cessdo dos direitos creditorios ao fundo...”.

A ANBIMA, considerando que cada fundo tem suas particularidades, a depender da
estrutura, entende que cabe ao administrador e ao custodiante definirem o prazo mais
adequado e inclui-lo no regulamento do Fundo, ja que em grande parte das estruturas de FIDC
ndo é possivel verificar o lastro dos direitos creditorios no momento da cessdo. Portanto,
sugere a seguinte redacédo para o art. 38, inciso 1l:

“Il — guando—da—cessao—dos—direitos—ereditorios—ao—fundo; receber e verificar a

documentacdo que evidencia o lastro dos direitos creditorios representados por

13
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operacgdes financeiras, comerciais e de servicos, conforme o prazo definido no
requlamento do Fundo. Tal prazo deverd ser compativel com a natureza e
caracteristicas dos direitos creditérios; ”

A ANFIDC, tendo em vista o horario restrito para realizacdo de movimentacoes
bancérias (até 15h30min) e o fato de que cerca de 60% das operacdes dos FIDC
Multicedentes e Multissacados sdo realizadas no periodo da tarde, considera que a
obrigatoriedade de recebimento e verificacdo da documentacdo comprobatoéria do lastro no
momento da cessdo podera afetar a celeridade com que as transacfes sdo conduzidas, a qual é
essencial para o sucesso de grande parte dos negdcios realizados nesse segmento.

Alega ainda que, em razdo da expressiva quantidade de direitos creditérios que
compdem as carteiras dos FIDC Multicedentes e Multissacados, bem como da elevada
frequéncia com que as cessOes sdo realizadas, o processo de transporte e analise dos
documentos que comprovam o lastro dos créditos pode ser complexo e relativamente
demorado, ainda gque a analise seja feita por amostragem.

Nos casos em que a verificacdo de lastro englobe a totalidade dos direitos creditorios,
nos termos da alinea “a” do inciso II, conforme sugestio da ANFIDC, ndo haveria motivo
para a realizacdo de nova analise, trimestral ou em qualquer outra periodicidade, dos mesmos
documentos pelo custodiante.

Portanto, sugeriu a seguinte redacdo para o art. 38, inciso Il e a inclusdo do paragrafo
811:

“Il — guando—da—cessao—des—direitos—creditorios—ao—fundo,—receber e verificar a

documentacdo que evidencia o lastro dos direitos creditorios representados por
operagdes financeiras, comerciais e de servigos:

a) de forma individualizada, no prazo estipulado no requlamento do fundo, que nao
poderd ser superior a 10 (dez) dias Uteis apds a cessdo dos direitos creditérios ao
fundo; ou

b) por amostragem, desde que tal faculdade esteja prevista no requlamento do fundo,
em momento imediatamente subsequente a cessdo dos direitos creditorios ao fundo;

14
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811 Fica dispensado da obrigacdo de verificacdo do lastro dos direitos creditérios,
referida no inciso 111, desde que tal dispensa esteja prevista no regulamento do fundo,
0 custodiante que receber e verificar a documentacdo que evidencia o lastro dos
direitos creditorios de forma individualizada, nos termos da alinea “a” do inciso IL.”

O BACEN concorda com a verificacdo dos lastros ja no momento da cessdo, mas
entende que a expressdo “quando da cessdo dos direitos creditorios” pode levar a davidas:
seria até a cessdo ou logo ap6s? Portanto, sugere a seguinte redacao para o art. 38, inciso Il:

“Il — guande-até o momento da cessdo dos direitos creditorios ao fundo, receber e
verificar a documentacdo que evidencia o lastro dos direitos creditorios

)

representados por operagoes financeiras, comerciais e de servigos,’

O BB entende que, como o inciso Il ja aborda a verificacdo periodica de documentos
qgue evidenciam o lastro independentemente da verificacdo de que trata o inciso IlI, a
combinacgéo dos dois comandos sobre pontos semelhantes pode trazer morosidade ao processo
de verificagdo. Portanto, sugere a exclusao do inciso II.

A S&P entende que o mecanismo de verificacdo proposto no inciso Il tenderia a
diminuir a incidéncia de vendas de ativos inexistentes ou mal-formalizados para os FIDC.
Contudo, em funcéo do tempo de processamento e verificagdo antes da cessao, a agilidade na
aprovacdo das cessdes pode ser comprometida. E essa é uma das grandes vantagens
competitivas para a classe dos FIDC multissetoriais, multicedentes e multissacados com lastro
em recebiveis comerciais.

Por consequéncia, continuou a participante, caso esse procedimento operacional
realmente comprometa a agilidade das operagdes, um processo de viés de selecdo poderia ser
originado, ou seja, 0s cedentes com melhores carteiras de direitos creditorios e melhor
qualidade de crédito poderiam procurar outros instrumentos de captacdo, enquanto 0s
cedentes com uma qualidade de crédito mais fragil, por causa de sua dependéncia financeira,
continuariam a usar o produto.

Portanto, a S&P sugeriu que a CVM considerasse a utilizacdo de opg0Oes alternativas
para avaliar o risco mencionado acima, como, por exemplo, uma restricdo em termos de
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exposicdo financeira e temporal para a conclusdo do processo de verificacdo (por exemplo,
percentual do patriménio liquido do FIDC ou uma parcela do nivel de protecdo crediticia
disponivel aos cotistas mais seniores) até que o processo de validacdo seja concluido, o que
poderia ser limitado por um curto periodo de tempo (ex. 10 dias uteis). Dessa forma, as novas
cessdes apenas poderiam ser efetuadas caso os limites de exposicéo fossem respeitados.

A CVM, ao propor tal “janela temporal”, tanto no inciso I, que trata da validacdo dos
direitos creditérios em relacdo aos critérios de elegibilidade estabelecidos no regulamento,
guanto no inciso Il, que aborda o recebimento e a verificacdo da documentacdo que
evidencia o lastro dos direitos creditorios, teve a intencdo de manifestar que tais obrigagdes
se dariam “na largada”, e ndo a de delimitar o prazo ao mesmo dia (ou antes) da efetiva
cessao do direito creditorio ao fundo.

A sugestdo de conceder até 10 dias Uteis para a realizacdo das obrigacdes presentes
nos incisos | e Il, dada pela ANFIDC e pela S&P para a verificagdo da documentacdo,
delimitaria o horizonte temporal daquilo que se pretende como a janela representativa da
entrada dos direitos creditorios no fundo, mas pode, em algumas estruturas, ser demasiado e
desnecessario e, em outras, incompativel com as caracteristicas dos direitos creditorios.

Por outro lado, a previsao de que tal prazo deva: i) constar do regulamento; e ii) ser
compativel com a natureza e caracteristicas dos direitos creditorios, tal como proposto pela
ANBIMA para o inciso Il; e iii) ser o0 mais proximo possivel da data de ingresso do direito
creditorio no fundo garante a desejavel transparéncia ao prazo a ser obsevado e concilia 0s
prazos para validacdo e verificacdo, que podem ser distintos, com as caracteristicas dos
direitos creditorios da carteira do fundo e com a celeridade esperada para sua execucao.

Nesse sentido, a CVM alterou a redagéo do dispositivo.

A proposta apresentada pelo BB de excluir o comando referente a verificacdo da
documentagdo ‘“na largada”, tendo-se em consideracdo a verificacdo periddica de
documentos exigida pelo inciso Il1, ndo foi acatada.

Como mencionado no Edital de Audiéncia Publica, a CVM entende que a nova
abordagem da verificacdo da documentagcdo do lastro, tanto no momento do ingresso do
direito creditério quanto no decorrer do funcionamento do fundo, permitird, por um lado,
inibir 0 ingresso ou viabilizar a imediata substituicdo de direitos creditérios sem a respectiva
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documentacdo comprobatoria e, por outro, garantir que, em fundos com carteira de direitos
creditorios com prazo médio reduzido, haja maior controle sobre a efetiva propriedade dos
ativos detidos pelo fundo.

Cabe ressaltar ainda a proposta da ANFIDC no sentido de prever que a verificacao
“individualizada” da documentac&o referente a totalidade dos direitos creditérios dispensaria
a exigéncia de verificagdo ao longo do funcionamento do FIDC, de que trata o art. 38, inciso
.

A CVM concorda parcialmente com a proposta da ANFIDC a esse respeito e acatou
sua sugestdo no sentido de eximir da obrigacéo de que trata o atual art. 38, § 13, inciso |,
aqueles custodiantes que procedam a verificacdo individualizada e integral de todos os
direitos creditorios quando do seu ingresso no fundo.

3.4.3 Art. 38, inciso Il — Verificagdo da documentacdo que evidencia o lastro dos
direitos creditorios durante o funcionamento do fundo

A ANBIMA afirmou ter verificado que a validagdo dos documentos que evidenciam o
lastro com base no prazo médio da carteira ndo traz a estrutura e, consequentemente, ao
investidor, a seguranca desejada, além de ser invidvel operacionalmente para os FIDC, com
prazo médio curtissimo.

A adocdo do prazo médio, alega, ndo impediria que varios ciclos de cessdo de direitos
creditérios ocorressem para os titulos mais curtos da carteira’ que tivesse titulos de prazos
dispares. Tal problema seria superado exigindo-se a verificacdo trimestral, mas determinando
que, no universo a ser verificado, constem os direitos creditorios integrantes da carteira e
também aqueles movimentados (vencidos, substituidos, pagos, pré-pagos e pagos no cedente)
no trimestre anterior.

Ademais, ressaltou que, pela visdo do investidor, é mais plausivel o recebimento de
relatorios trimestrais consolidados, demonstrando a verificacdo do lastro com a amostra,
abrangendo o universo geral dos direitos creditorios que passaram pela carteira do FIDC, do

' A ANBIMA cita um hipotético fundo com 50% da sua carteira constituido por direitos creditérios com prazo
de vencimento de 90 dias e outros 50% por direitos creditérios com prazo de 10 (dez) dias, em que seria exigida
uma verificagdo a cada 50 (cinquenta) dias, a qual ndo contemplaria varios ciclos de cessdo dos titulos mais
curtos.
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que o recebimento de relatorios trimestrais que contenham dados de periodos calculados a
partir do prazo médio, fracionando os resultados da verificagdo e dificultando sua anélise.
Portanto, sugeriu a seguinte redagéo para o art. 38, inciso Il1:

“lll — durante o funcionamento do fundo, em-periodicidadeinferiorao-prazo-medio
dos-direitoscreditérios-da-carteira—ou trimestral(mente), des-dois-e-mener, verificar a
documentacdo que evidencia o lastro dos direitos creditdrios representados por
operacdes financeiras, comerciais e de servi¢os, sendo que o0s direitos creditorios a
serem verificados serdo 0s integrantes da carteira, bem como as movimentacdes
realizadas no trimestre anterior ao da verificagdo, acrescido das aquisi¢cdes de
direitos creditérios realizadas no trimestre em anélise. Caso seja usada a
prerrogativa prevista neste artigo para realizacdo de verificacdo de lastro por
amostragem, esta amostra deverd ser obtida a partir do conjunto de direitos
creditérios oriundos do procedimento acima descrito, ”

A ANFIDC, em linha similar, manifestou que na hipotese da verificacdo por
amostragem dos documentos comprobatdrios?, a analise periodica subsequente a cessdo dos
direitos creditdrios referentes aos FIDC Multicedentes e Multissacados deveria ser feita no
minimo trimestralmente.

A entidade alega que, como o prazo médio das carteiras dos FIDC Multicedentes e
Multissacados €, em regra, bastante reduzido — aproximadamente 45 (quarenta e cinco) dias —
tendo em vista a expressiva quantidade de direitos creditérios negociados, a verificagdo do
lastro em periodicidade equivalente ao prazo médio da carteira geraria custos significativos
aos FIDC, afetando a rentabilidade dos cotistas, sem trazer, em principio, beneficios efetivos
que justifiqguem esses custos adicionais.

Sugeriu, consoante sugerido pela ANBIMA, que a verificacdo trimestral inclua os
direitos creditérios que eventualmente ja tenham sido pagos no periodo, 0 que permitiria a
melhor avaliacdo do risco de fato envolvido na carteira. Portanto, sugere a seguinte redacéo
para o art. 38, inciso IlI:

2 A participante sugeriu que nos casos de verificagdo integral da documentagdo na entrada se eximisse a
necessidade de verificagdo periddica — ver item anterior.
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trimestralmente a documentacdo que evidencia o lastro dos direitos creditorios

adquiridos no periodo, representados por operacdes financeiras, comerciais e de
servigos, incluindo aqueles gue eventualmente ja tenham sido pagos;

A Ugbar concorda que o custodiante deva verificar e validar o lastro quando da cesséo
do direito creditério ao fundo e, também, em prazo trimestral, mas ndo necessariamente em
prazo menor que trimestral.

O Souza Cescon, em linha com o comentario da ANFIDC no item anterior, alegou que
a verificacdo periodica do lastro se faz desnecessaria nos fundos em que o lastro da totalidade
dos créditos é verificado.

O Vaz Barreto alega que os custos advindos da dupla verificacdo do lastro de que
tratam os incisos Il e 11l onerariam a rentabilidade do fundo em detrimento dos cotistas, que
sdo qualificados. O participante sugere que a verificacdo periddica seja feita tdo somente de
forma trimestral, qualquer que seja o prazo médio da carteira do fundo.

A premissa que norteou o estabelecimento da regra proposta de aliar a verificacdo da
documentacdo sobre o fluxo “na entrada” (de que trata o inciso II) com uma verificagdo
continua do estoque vinculada ao prazo médio da carteira (inciso Ill) foi justamente a de
prover o fundo de mecanismos de due diligence que permitissem 0 ndo ingresso ou a
imediata substituicdo de créditos sem a documentacao regular pertinente e a monitoracdo dos
créditos em carteira de tal forma que fosse possivel a identificacdo de eventuais problemas
em prazos compativeis com o prazo dos direitos creditorios existentes na carteira do fundo.

A CVM percebeu que a verificagdo feita trimestralmente suplantava, em muitos dos
casos, 0 prazo médio de giro da carteira dos fundos, de tal forma que dificultava a
identificacdo tempestiva de ocorréncias de casos de fraude, dupla cesséo, entre outros.

ANBIMA e ANFIDC manifestaram-se contra a utilizacdo do prazo médio da carteira
como pardmetro para a realizagdo da verificacdo continuada de que trata o inciso Ill, na
medida em que: i) tal verificacdo pode se mostrar excessivamente onerosa; e ii) tal
periodicidade ndo cumpre o objetivo de alcancar os titulos de prazo mais curto em carteiras
de prazos muito dispares, conforme manifestacdo da ANBIMA.
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A CVM entende pertinente a proposta no sentido de prever que a verificagdo de que
trata o inciso Ill seja realizada em prazo unicamente trimestral - isto é, afastando-se a
hipdtese de verificacdo em prazo inferior, consoante o prazo médio da carteira do FIDC —
determinando, por consequéncia, que o universo a ser analisado contemple também as
movimentacOes realizadas no trimestre anterior (especificamente créditos inadimplidos e
substituidos).

Nesse caso, a CVM entende que a verificacdo da documentacdo deva ser feita de
forma integral, ndo podendo ser adotada a amostragem ou tampouco dispensada a
verificagdo, nos termos previstos nos §8 1° e 3° do art. 38.

A Spalding entende que a regra prevista pela CVM para a realizacdo desta verificacdo
poderia ser aprimorada com o intuito de evitar custos adicionais em produtos voltados a um
grupo especifico ou investidor capaz de valorar 0s riscos, bem como nos casos em que 0 prazo
médio da carteira seja significativamente baixo, de modo que a verificacdo se daria em
periodicidade tdo curta que a analise no momento da cessao ja seria suficiente.

Nesse sentido, propds algumas excecBes a regra geral de verificacdo periddica da
documentacdo pelo custodiante, a saber: i) nos casos em que o FIDC seja destinado
exclusivamente a investidores superqualificados; ii) nos casos em que o FIDC seja destinado
a um unico cotista, ou grupo de cotistas vinculados por interesse Gnico e indissociavel; ou iii)
nos casos em que o FIDC tenha como prazo médio de vencimento dos titulos integrantes de
sua carteira periodo igual ou inferior a 90 (noventa) dias.

Cumulativamente, também propde que tais cotistas atestem possuir pleno
conhecimento dos riscos envolvidos na operacdo e da desnecessidade de verificagdo periodica
pelo custodiante.

Em reuni&o realizada em 21 de fevereiro de 2006, o Colegiado entendeu ndo haver nem
necessidade nem possibilidade de registro na CVM de fundos de investimento em geral cujas
cotas destinem-se a colocacdo privada. Na mesma deciséo, o Colegiado diz que se, em busca da
seguranca juridica decorrente da existéncia de regulamentacdo, ou por qualquer outra razéo
licita, os administradores registrarem seus fundos junto a CVM, tais fundos devem se sujeitar a
todos os 6nus inerentes a fundos registrados.
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A verificacdo periodica a que o participante se refere cumpre papel fundamental na
seguranca e governanca dos FIDC e representa importante mecanismo de deteccdo e inibicdo de
fraudes, inclusive nos fundos voltados a investidores de grande porte ou exclusivos, os quais
incluem entidades fechadas de previdéncia complementar e regimes proprios de previdéncia
social — RPPS.

As eventuais consequéncias para a credibilidade do produto decorrentes de fragilidades
observadas na governanca de fundos, ainda que exclusivos ou voltados para investidores
superqualificados, transcendem os investidores diretamente atingidos e podem ser danosos a
industria.

Pelas raz0es expostas, a sugestdo nao foi aceita.

O BACEN sugeriu que seja detalhada a forma de apuracdo do prazo médio dos
contratos, especificando se serdo apurados na data da concessdo do crédito até a data-base, ou
se serdo apurados a partir da data de cessao ou, até mesmo, da data-base até o vencimento dos
créditos.

O comentario do participante perdeu o objeto.

3.4.4 Art. 38, inciso VII, alineas “a” e “b” — Cobranca e recebimento de pagamentos
via conta de titularidade do fundo ou escrow account

A ANBIMA comentou que o disposto no art. 39, inciso IV possibilita que a cobranca
dos créditos inadimplidos seja realizada pelo agente de cobranca, podendo o pagamento,
segundo o participante, ocorrer diretamente ou em acgao judicial.

Ademais, busca esclarecer, no item b, que a conta especial pode ser aberta diretamente
no custodiante, permitindo que este tenha efetivo controle da movimentacdo financeira do
fundo. Logo, sugere a seguinte redacdo para o art. 38, inciso VII, alineas “a” ¢ “b™:

“VII — cobrar e receber, em nome do fundo, pagamentos, resgate de titulos ou
qualquer outra renda relativa aos titulos custodiados, depositando os valores
recebidos, salvo 0s recebimentos ordinarios de valores oriundos da realizagéo de
cobranca de créditos inadimplidos, diretamente em:

a) conta de titularidade do fundo; ou
21
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b) conta especial, instituida pelas partes junto ao custodiante ou a uma terceira
entidade, sob contrato, destinada a acolher depdsitos a serem feitos pelo devedor e ali
mantidos em custddia, para liberacdo ap6s o cumprimento de requisitos especificados

(escrow account). ”

A ANFIDC, alegando que a liquidagdo de determinados titulos se da, necessariamente,
por meio de entidades ou camaras de liquidacdo, como a CETIP, recomenda que essa hipotese
seja contemplada como excecdo a regra constante no art. 38, VII.

Ademais, em linha com a manifestacdo da ANBIMA, alega que se deve esclarecer
que, na hipdtese de contratacdo de agente para cobranca dos direitos creditérios inadimplidos,
0s recursos obtidos com os esfor¢os de cobranca, que podem inclusive envolver a propositura
de acBes e a realizacdo de depdsitos judiciais, podem ndo ser entregues diretamente pelos
respectivos devedores aos FIDC.

Portanto, sugere a seguinte redagao para o art. 38, inciso VII, alineas “a” e “b™:

“VII — cobrar e receber, em nome do fundo, pagamentos, resgate de titulos ou
qualquer outra renda relativa aos titulos custodiados, depositando os valores
recebidos, com excecdo dos valores recebidos por meio de entidades reguladas que
prestam servicos de liquidacdo de ativos ou referentes a cobranca de direitos
creditérios inadimplidos, diretamente em:

a) conta de titularidade do fundo; ou

b) conta especial instituida pelas partes junto a uma terceira entidade, sob contrato,
destinada a acolher depdsitos a serem feitos pelo devedor e ali mantidos em custddia,
para liberacdo apds o cumprimento de requisitos especificados (escrow account). ”

A CVM entende desnecessarias as excecOes pleiteadas para os casos de créditos
inadimplidos (com ou sem a interposicdo de a¢des judiciais) e para os depositos feitos por
meio de entidades reguladas que prestam servigos de registro de ativos, como a CETIP.

O principal objetivo da CVM com a regra prevista nas alineas “a” ¢ “b” foi mitigar o
risco de ndo segregacdo dos fluxos financeiros relativos aos direitos creditorios cedidos ao
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fundo, possibilitando o controle de tais fluxos pelo custodiante. Buscou-se com isso inibir o
risco de fungibilidade associado a uma eventual “contaminagdo” dOS recursos a serem
carreados ao fundo: i) caso fossem “misturados” a recursos com outras destinagdes; ou ii) em
funcdo de indevida apropriacdo facilitada pela circulacdo desses recursos pela conta do
cedente sem um devido controle pelo gatekeeper responsavel.

Dessa maneira, a interpretacdo que se deve dar ao disposto nas alineas “a” ¢ “b” do
inciso VIl deve ter como norte o afastamento de estruturas que possibilitem a
“contaminagdo”, como citado, dos recursos destinados ao fundo e que permitam a
segregacdo devida, seja pelo depoésito direto em conta de titularidade do fundo, ou via
escrow.

Os créditos inadimplidos arrecadados em funcdo da atuacdo do agente de cobranca,
sem a interposicéo de acéo judicial, ndo necessitam ser depositados primeiramente na conta
de tais agentes para posteriormente serem repassados para o fundo.

A utilizacdo de uma conta escrow pelo agente de cobranca ou a utilizacdo de
mecanismos contratuais permitiria o efetivo controle e segregacdo da arrecadagéo resultante
de seu esforgco de cobranca, de forma a permitir a percepgdo de uma taxa de sucesso, na
medida em que ndo se misturariam, num primeiro momento, tais recursos com os demais
créditos ordinariamente arrecadados pelo fundo.

No que se refere aos depdsitos decorrentes de acOes judiciais de cobranga, sublinha-
se gque antes da sentenca, 0 juiz pode determinar que o devedor deposite em juizo a quantia
demandada em conta criada especificamente no ambito do processo.

O credor, antes da sentenga, ndo recebe o valor do crédito inadimplido depositado em
juizo, permanecendo a quantia no patrimdénio do devedor. O valor depositado em juizo s6
sera recebido pelo credor depois do julgamento do mérito da acdo em seu favor, quando este
ird designar de que forma ira receber o valor devido. A transferéncia dos recursos, portanto,
ocorre diretamente do patriménio do devedor — o valor depositado em juizo - para o do
credor — na conta que este designar.

A CVM entende que tal mecanismo néo acresce risco de fungibilidade aos recursos e
é intrinseco ao curso dos depositos de acOes judiciais. Evidentemente que 0s recursos serdo
depositados nas contas designadas pelo juizo.
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Quanto aos recursos decorrentes da liquidacdo de operagdes em entidades como a
CETIP, ressalta-se que os FIDC podem abrir contas individualizadas na CETIP e operar
diretamente no ambiente de negociacao e registro da entidade ou podem atuar como clientes
de uma instituicdo financeira participante. No primeiro caso, a liquidacdo financeira das
operacOes do fundo se dara por meio de um banco liquidante indicado pelo fundo, enquanto
no segundo a liquidag&o se dard por meio do banco liquidante da instituicdo financeira da
qual o fundo é cliente.

A liquidacdo das operacdes se da entre os bancos liquidantes da parte credora e da
parte devedora por meio de suas respectivas contas reservas bancérias no Sistema de
Transferéncia de Reservas, junto ao BACEN. Posteriormente, cada banco liquidante, a partir
das mensagens geradas pela CETIP com o controle dos créditos e débitos correspondentes a
cada conta individual em funcdo das operacdes realizadas pelos participantes, creditara ou
debitara, mas ja fora do ambito da CETIP, os recursos correspondentes aos titulares das
contas individuais, dentre eles os FIDC.

Nos casos em que a atuacdo dos fundos se dé como cliente de uma institui¢do
financeira participante, esta, apds o recebimento dos recursos do banco liquidante, ainda
devera segregar 0s recursos que caberiam a cada um de seus clientes, dentre os quais o
fundo.

A CVM entende, em linha com a interpretacdo conceitual dada ao dispositivo, que a
mera interveniéncia do banco liquidante — que via de regra é a mesma instituicdo custodiante
do FIDC - ndo implica acréscimo de risco de fungibilidade dos recursos e ndo infringe a
esséncia do disposto nas alineas “a” e “b”, em paralelo com o que ja ocorre com o banco
arrecadador, e consoante interpretacdo dada as outras excecgdes pleiteadas. Assim, o transito
de recursos pelo banco liquidante consiste tdo somente em um elemento da estrutura

operacional de liquidacdo da CETIP.

O Negréo Ferrari afirmou que, tendo em vista a pretensdo de se restringir que 0s
recursos recebidos em nome do fundo sejam depositados diretamente em contas de
titularidade do fundo ou em escrow accounts, seria importante prever a possibilidade de que
tais recursos possam transitar em contas de terceiros antes de serem depositados nas referidas
contas, notadamente em razdo da possibilidade de cessdo parcial (fracionaria) de crédito e a
impossibilidade da divisdo da respectiva cobranca.

24



O Vaz Barreto entende como saudavel, para fins de mitigacdo do risco de
fungibilidade, a adogdo da “escrow account”, mas, em linha com o comentério do Negrao
Ferrari, manifesta davidas sobre a titularidade dessas contas e o0 seu funcionamento nos casos
em que os FIDC adquirem percentuais de contratos ou de suas parcelas, onde parte dos
recursos deve ser restituida ao cedente.

Nesses casos, 0s devedores, em regra, ndo concordam ou sequer tém condicbes de
segregar as parcelas que pertencem ao fundo ou ao cedente e efetuam o pagamento da parcela
de forma integral. Caso o0 pagamento seja efetuado ao fundo, importante esclarecer que parte
dos recursos poderdo ndo ser de sua titularidade, bem como é necessario explicitar tal fato nos
demonstrativos contabeis do fundo, em caso de existéncia de recursos ainda ndo conciliados.

O participante, em linha com a sugestdo da ANBIMA, sugere explicitar a
possibilidade de a escrow account ser mantida na instituicdo custodiante do fundo, o que
facilitaria os controles e inclusive tenderia a reduzir custos.

A Spalding alegou que uma melhor definicdo de escrow account se faz necessaria,
afim de que fique claro que a abertura destas contas se da justamente nos casos em que ndo é
possivel indicar ao devedor uma conta em nome do FIDC. E comum, por exemplo, que todos
os direitos creditorios oriundos de um mesmo contrato ou da relagio com um mesmo
originador tenham de ser pagos em uma mesma conta.

Tal conta seria a escrow account, cabendo a instituicdo financeira segregar quais
recursos sdo do FIDC, em virtude da cessdo de direitos creditérios, e quais sdo de terceiros,
muitas vezes o proprio originador, se a cessdo de créditos do contrato de origem for parcial ou
se s&o mantidas outras relacdes com o devedor que ndo aquela que gerou os créditos cedidos
ao FIDC.

Nestes casos, a escrow account ndo eliminaria por completo o risco de fungibilidade,
mas deixaria a cargo de uma instituicdo financeira independente a separagéo dos recursos que
sdo de direito do FIDC daqueles que séo de terceiros, fazendo as devidas liberagcdes em linha

com o contratado. Portanto, sugeriu a seguinte redagdo para o art. 38, inciso VII, alinea “b™:

“b) conta especial, aberta em nome do fundo, do custodiante, do originador ou agente
de cobranca, assim como de gualguer terceiro gue seja parte na operacdo, conforme

0 caso, junto a uma terceira instituicao financeira, sob contrato, destinada a acolher
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depdsitos a serem feitos a qualquer titulo pelos devedores do fundo, e nela mantidos
em custddia pela instituicdo financeira, somente liberados se as condicBes e
procedimentos constantes do contrato forem preenchidos. Nas condigfes descritas no
contrato devem, obrigatoriamente, estar as regras de destinacdo e recebimento de

recursos, previstas no regulamento do fundo, cujo conteddo deve ser conhecido e
respeitado pela instituicdo financeira contratada, de forma a assegurar a idGnea
destinacdo dos recursos recebidos que sejam decorrentes da liquidagéo de direitos
creditorios de titularidade do fundo, adotando mecanismos de eliminagdo ou reducdo

do risco de fungibilidade entre recursos do fundo e de terceiros (escrow account).”

O comentario da Spalding relata uma situacdo em que se utiliza a conta escrow de
forma a se permitir que recursos para la carreados com diferentes destinacbes — como nos
casos de cessdo parcial, em que parte dos recursos deve ser destinado ao FIDC e parte para
terceiros— sejam adequadamente distribuidos, a partir de um controle estrito a ser exercido.

Nesse sentido, a excepcionalidade sugerida pelo Negrdo Ferrari ndo foi acatada e
pode ser superada justamente pela utilizacdo da escrow account.

Como destacado no Edital de Audiéncia Publica, a reforma que se propés do inciso
busca garantir que apenas o custodiante tenha controle sobre o fluxo financeiro do fundo.

Explanagédo tal como a proposta no segundo periodo da alinea “b” sugerida pela
Spalding é desnecessaria uma vez que, ao se referir a “contrato” e a “cumprimento de
requisitos especificados”, a redacdo da Minuta expressa a necessidade de a instituicdo
financeira respeitar os requisitos especificados no contrato para a liberacdo dos recursos
recebidos.

O BACEN sugeriu, caso ndo implique em elevado custo adicional para o fundo, que se
avaliasse se ndo seria recomendavel que a conta corrente do FIDC fosse mantida em bancos
que ndo sejam o banco originador ou cedente ou em bancos que ndo fagcam parte do mesmo
conglomerado financeiro dos mesmos.

A proposta ndo foi acatada, pois ndo foi submetida a audiéncia publica. Outrossim,
quando o banco arrecadador, em que estejam as contas do fundo, for o custodiante, a
sugestdo do BACEN ja esta contemplada pela vedacdo do 8§2° do art. 39, que impede que o
custodiante (dentre outros) ceda e origine direitos creditérios ao fundo (tal dispositivo s6
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vedava, na Minuta, a cessdo, mas o propdsito sempre foi o de vedar também o conflito com o

originador — ver comentéario ao item 3.5.4).

3.4.5 Art. 38, 81° — Verificagdo do lastro por amostragem

O BACEN comenta que ha previsdo de situacdes nas quais a verificacdo do lastro
pode ser feita por amostragem ou pode até ndo ser feita e sugere que a instrugdo deveria ser
mais explicita na definicdo de critérios estatisticos para selecdo de amostra, seguindo normas
e principios de auditoria, especialmente nos casos em que 0s ativos subjacentes sejam
heterogéneos.

A CVM entende que uma explicitacdo na norma dos parametros aceitaveis que
pudessem ser considerados como “significativa quantidade de créditos cedidos” e
“expressiva diversificacdo de devedores”, 0s quais ensejam a adocdo da verificacdo por
amostra, assim como aquilo que poderia ser enquadrado como “reduzido valor médio dos
direitos creditorios” para fins de justificar a ndo realizacdo de verificacdo, engessaria a
atividade e dificilmente contemplaria as peculiaridades e heterogeneidade dos FIDC
adequadamente. O mesmo pode ser dito para a metodologia de sele¢do da amostra em si.

Desse modo, a sugestdo nao foi acatada.

3.4.6 Art. 38, 85° — Registro automatico

A ANBIMA alegou que nas estruturas de FIDC referidas no §3° do art. 38 da
Instrucdo CVM n° 356, de 2001 — em que o reduzido valor médio dos direitos creditdrios
enseja a ndo verificagdo da documentagdo do lastro (nem mesmo) por amostragem — ndo é
possivel a verificacdo dos documentos que evidenciaram o lastro no momento da cesséo.

N&o obstante, de acordo com 0 novo universo proposto no art. 38, inciso Ill, a
ANBIMA afirma que a verificagdo trimestral prevista no referido inciso colabora com a
mitigacao de riscos pretendida, evitando um volume excessivo de registros a serem analisados
conforme os prazos previstos nos arts. 8° e 10 da Instrugdo CVM n° 400. Portanto, sugeriu a
alteracédo do art. 38, §85° da Instrugdo CVM n° 356, de 2001:

“§5° Nos fundos em que o custodiante se utilizar da faculdade prevista no 83°,
relativo ao inciso 1l do caput, ndo sera concedido o registro automatico de que trata
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0 81° do art. 8° devendo-se observar os prazos de andlise previstos nos arts. 8° e 10
da Instrucdo CVM n° 400/03.

A regra geral prevista pelo art. 38, tanto na Instrucdo em vigor quanto na Minuta, é a
de que o lastro dos direitos creditorios deve ser verificado pelo custodiante. Caso a
quantidade seja significativa e haja expressiva diversificacdo de devedores, segundo o §1° do
art. 38, a verificacdo pode ser por amostragem. Caso, além de quantidade e diversificacdo de
devedores significativas, o valor médio dos direitos creditorios seja reduzido, o regulamento
do fundo pode eximir, com base no 83° do art. 38, o custodiante da responsabilidade de
verificar o lastro dos direitos creditdrios. Essa isencdo de responsabilidade, todavia, cria o
onus de ndo concessdo do registro automatico de que trata o art. 8°, §1°.

A Minuta, ao subdividir a verificacdo do lastro em dois momentos, apenas buscou
garantir maior seguranga ao cotista acerca da efetiva propriedade dos ativos detidos pelo
fundo. Se a verificacdo ndo for realizada em um dos dois momentos, havera menor
seguranca a respeito da existéncia efetiva do lastro dos direitos creditorios.

A menor seguranca representada pela isencdo da responsabilidade do custodiante
justifica prazo de registro menos célere do fundo pela CVM, que devera analisar com maior
atencdo a estrutura do FIDC. E essa a racional que justifica a redacdo do §5° do art. 38
atualmente em vigor e, por falta de argumento suficiente em contrario, acredita-se que
continua a legitimar o mesmo paragrafo na nova redacgéo do art. 38.

Dessa forma, a proposta da participante ndo foi acatada.

3.4.7 Art. 38, 86° — Contratacgao de terceiros pelo custodiante

A ANFIDC alega que, estabelecidos os critérios para que os custodiantes possam
verificar o devido cumprimento, pelos prestadores de servigos contratados, de suas
obrigacOes, ndo deveria haver dbice a possibilidade de contratacdo de outras instituicdes
financeiras para realizar a liquidacéo fisica e financeira, bem como a cobranga e recebimento
dos direitos creditérios cedidos ao FIDC.

Em seu entendimento, esta j& € uma pratica recorrente e nao gera riscos adicionais.
Portanto, sugere a seguinte redacéo para o art. 38, 86° e a inclusdo de um novo 8§7°:
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“§6° Os custodiantes somente poderdo contratar prestadores de servico para as
sequintes atividades, sem prejuizo de sua responsabilidade:

| — verificacéo de lastros dos direitos creditorios, referidas nos incisos Il e 1ll;

Il — realizacdo da liguidacéo fisica e financeira dos direitos creditérios, mencionada

no inciso 1V;

Il — guarda da documentacdo de que tratam os incisos V e VI; e

IV — cobranca e recebimento, em nome do fundo, de que trata o inciso VII.

§7° Observado o disposto nos paragrafos a sequir, os prestadores de servico
contratados nos termos dos incisos Il e IV do 86° deverdo ser instituicdes
financeiras.”

Ver comentario ao item 3.4.4.

Ja a inclusdo da liquidacdo fisica e financeira no rol do 8§6° ndo foi acatada. A
liquidacdo foi considerada uma atividade tipica a ser exercida pelo préprio custodiante no
controle dos ativos e passivos do fundo.

A Spalding entende que deve ficar claro que é o FIDC o contratante de tais servigos,
dado que ¢é ele o beneficiario final. Assim, afirma que a norma deveria prever expressamente
que, quando e se contratados junto a terceiros que ndo o custodiante, tais servicos devem ser
contratados diretamente pelo FIDC, por meio de seu administrador, mas com a interveniéncia
e sob total responsabilidade do custodiante.

A responsabilidade pelas atividades descritas nos incisos do art. 38 é do custodiante.
Caso ndo possa ou nao tenha interesse em exercé-las, podera, para as atividades relacionadas
no 86°, contratar terceiro que nao esteja impedido pela propria regulamentacéo de realiza-las.
O pagamento aos terceiros contratados para exercer atividades previstas pelo art. 38 nédo
pode ser encargo do fundo, porque esses servigos ndo estdo previstos pelo art. 56 e fazem
parte das obrigacdes do custodiante. O fundo ndo pode pagar duas vezes pelo mesmo
Servico.
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O custodiante, portanto, esta obrigado, perante o fundo, a exercer todas as atividades
previstas no art. 38 e, ao aceitar essa obrigacdo, deve contratar remuneracdo que considere
suficiente. Dessa forma, o custodiante ndo s6 é o responsavel pela correta execugdo das
atividades do art. 38, como também pela sua contratacdo e pagamento.

Alterar a regra seria mudar completamente a divisdo de encargos e responsabilidades
dos prestadores de servico dos FIDC, sem gerar qualquer beneficio.

Ademais, retirar o advérbio “somente” da redacdo do § 6° do art. 38 descaracterizaria
a sua prépria razao de ser, que é a de impedir que as atividades previstas nos incisos que ndo

aqueles expressamente indicados no paragrafo sejam terceirizadas pelo custodiante.

Dessa forma, a proposta da participante ndo foi acatada.

3.4.8 Art. 38, 87° — Prestadores de servicos que ndo podem ser contratados

O BACEN manifestou plena concordancia com a impossibilidade de se eleger o
préprio originador, cedente, consultor especializado e gestor (ou partes a ele relacionadas)
como fiel depositario dos contratos, ainda que tal medida possa representar maiores custos
operacionais.

O BB concorda que a guarda fisica dos recebiveis ndo deverad ser executada pelas
pessoas relacionadas no 87°. Todavia, entende que este procedimento poderé elevar o custo do
servico de custodia, bem como dificultar o processo, em virtude da necessidade de efetuar o
transporte, além da guarda dos documentos fisicos, mesmo com a possibilidade de
terceirizagdo do servico.

O Vaz Barreto defende a eliminacdo da vedacgéo a que o originador, cedente, consultor
especializado e gestor, assim como as partes a eles relacionadas, possam realizar a guarda da
documentacdo dos direitos creditorios cedidos ao fundo, na medida em que:

i) 0 89° do art. 38 ja impde obrigacbes de due diligence ao custodiante sobre essa
atividade;

ii) as responsabilidades de um depositario sdo estabelecidas no art. 627 e seguintes do
Cadigo Civil;
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iii) o volume de documentacéo a ser transportado pode ser elevado; e

iv) grande parte dessa documentacéo original deve, seja para fins de cumprimento de
legislacdo fiscal, seja para que possa exercer seus direitos e cumprir suas obrigagdes
contratuais, permanecer em posse do originador ou do cedente.

A C&D sugeriu gque se permita a contratacdo do consultor, pelo custodiante, para a
prestacdo dos servicos de guarda da documentacdo referente aos direitos creditérios cedidos
ao FIDC, na condicdo de fiel depositario, desde que: i) 0 mesmo possua comprovada
experiéncia na execugéo do servico de guarda de documentos, e ii) 0 custodiante possua total
acesso e controle sobre a guarda de tais documentos.

Ademais, a C&D propGe que o contrato de prestacdo de servicos a ser celebrado entre
0 consultor e o custodiante estabeleca que toda e qualquer alteragdo no procedimento de
depdsito e guarda dos documentos comprobatdrios dependera de prévia e expressa anuéncia
do custodiante de forma que qualquer alteracdo que possa afetar o FIDC terd que ser
previamente analisada e aprovada pelos seus quotistas, inclusive mediante a realizacdo da
competente assembleia geral de quotistas e alteracéo de seu regulamento.

A Spalding, em linha similar, alegou que, em um numero significativo de casos, 0
consultor especializado € o profissional com maior profundidade de conhecimento, seja sobre
0 mercado nos quais os créditos adquiridos pelos FIDC sdo originados, seja sobre as
caracteristicas dos titulos e documentos que os refletem. Desse modo, a contracdo deste
prestador de servicos pelo FIDC — com a interveniéncia e responsabilidade do custodiante —
para a checagem do lastro faz todo sentido e deveria continuar sendo permitida.

Mesmo com o0 novo papel mais reduzido que tera, o consultor participara,
assessorando o administrador ou o gestor, da analise e selecdo dos créditos. A permisséo do
consultor em atuar na guarda fisica e na verificacdo da documentacdo enfraqueceria a
estrutura de controles e a seguranca almejadas pela Minuta. Alem disso, esta permisséao iria
no sentido oposto a mitigacdo de estruturas que propiciam a ocorréncia de conflito de
interesses, causados pela concentracdo indevida de fungdes por um mesmo participante ou
por partes a ele relacionadas.
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Quanto ao comentario do Vaz Barreto, a CVM entende que as possibilidades de
guarda da documentacdo listadas no atual 811 desobrigam a efetiva transferéncia fisica da
documentacdo original para os custodiantes ou prestadores de servigo por ele subcontratados,
uma vez que se pode utilizar meio digital.

A CVM entende que ha potencial conflito de interesses entre o controle e guarda da
documentacdo comprobatdria dos diretos creditorios e a sua originacéo e cessdo, entendendo
ser pertinente a associacdo de obrigacdes pelo gatekeeper responsavel (custodiante) com as
vedagdes presentes nos 8§§7° e 8°.

3.4.9 Art. 38, 89° — Regras e procedimentos a serem adotados pelo custodiante em caso
de subcontratacédo

O Souza Cescon sugere que a estrutura do paragrafo seja alterada, para facilitar o seu
entendimento, mediante a segregacao do seu contetido em dois paragrafos:

“§9° Nos casos de contratagdo prevista no §6°, o custodiante do fundo deve possuir
regras e procedimentos adequados, por escrito e passiveis de verificagdo, para
permitir:

| — o efetivo controle do custodiante sobre a movimentacdo da documentacao relativa
aos direitos creditérios e demais ativos integrantes da carteira do fundo sob guarda

do prestador de servico contratado; e

Il — a verificacdo, pelo custodiante, do cumprimento, pelo prestador de servico
contratado, do disposto:

a) nos incisos Il e 111 do caput, no que se refere a verificacdo de lastro dos direitos
creditorios; e

b) nos incisos V e VI do caput, no que se refere a guarda da documentagao.

810 As regras e procedimentos previstos no 89° deste artigo devem:

| — constar do prospecto da oferta do fundo, se houver;
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Il — constar do contrato de prestacdo de servicos; e

I11 — ser disponibilizados e mantidos atualizados na pagina do administrador do fundo
na rede mundial de computadores, junto com as demais informacgdes de que trata o
art. 53-4.”

A redacgdo sugerida, ao separar o contelldo do 8§9° em dois 88 distintos, tornou mais
claros os comandos insculpidos no dispositivo e, portanto, foi acatada e esta refletida na
Minuta.

A ANBIMA entende que, para os fundos enquadrados nos incisos | e Il do art. 23-A
da Instrucio CVM n° 356, de 2001° n&o é necessaria a disponibilizacdo das regras e
procedimentos na rede mundial de computadores, tendo em vista as caracteristicas
diferenciadas destes fundos, ressaltando que a comunicacdo é feita diretamente com o cotista.

Adicionalmente, a ANBIMA recomenda a remog¢ao da expressdo “demais ativos” do
inciso IV, por entender que a guarda dos documentos de que tratam os 8§86° e 7° do art. 38
refere-se somente aos direitos creditorios. Portanto, sugere a seguinte redacdo para o art. 38,
899 incisos Il e IV:

“IIl — ser disponibilizados e mantidos atualizados na pagina do administrador do
fundo na rede mundial de computadores, junto com as demais informacGes de que
trata o art. 53-A, salvo para os fundos referidos nos incisos I e Il do art. 23-A;”

% “Art. 23-A. Sera dispensada a classificagdo das classes ou séries de cotas por agéncia classificadora de risco em
funcionamento no Pais nas ofertas publicas de distribuicdo de cotas em que:

| — as cotas, ou séries de cotas, emitidas pelo fundo sejam destinadas a um Unico cotista, ou grupo de
cotistas vinculados por interesse Unico e indissociavel;

Il — o cotista, ou grupo de cotistas vinculados por interesse Unico e indissociavel, subscreva termo de
adesdo declarando ter pleno conhecimento dos riscos envolvidos na operacéo, inclusive da possibilidade de
perda total do capital investido, e da auséncia de classificacdo de risco das cotas subscritas; e

(.

33



oy
i 4‘
S CVM Comissao de Valores Mobiliarios

IV — permitir o efetivo controle do custodiante sobre a movimentacdo da
documentacao relativa aos direitos creditdrios e-demais-ativos integrantes da carteira

do fundo sob guarda do prestador de servigo contratado; e”

Quanto a sugestdo apresentada ao inciso Il do 89° a CVM entende que o fato do
fundo ser exclusivo ndo o isenta das obrigacdes relacionadas a divulgacdo e a transparéncia
das regras e procedimentos adotados pelo gatekeeper.

Em reunido realizada em 21 de fevereiro de 2006, o Colegiado entendeu ndo haver
nem necessidade nem possibilidade de registro na CVM de fundos de investimento em geral
cujas cotas destinem-se a colocacao privada. Na mesma decisdo, o Colegiado diz que se, em
busca da seguranca juridica decorrente da existéncia de regulamentacdo, ou por qualquer
outra razao licita, os administradores registrarem seus fundos junto a CVM, tais fundos
devem se sujeitar a todos os Onus inerentes aos fundos registrados, especialmente os
informacionais.

O art. 23-A isenta 0 FIDC de um Unico requisito, qual seja, a classificacdo de risco de
suas cotas, quando se tratar de investidor exclusivo ou associado a um conglomerado. Cabe
frisar que esse requisito ja esta sendo, inclusive, questionado internacionalmente se ndo
deveria ser eliminado das regras obrigatorias de produtos de securitizacao.

As informagdes divulgadas pelos fundos de investimento séo utilizadas tanto pelos
investidores, quanto pelos reguladores e autorreguladores em suas func¢des de supervisao e
fiscalizacdo. Assim, informacdes sobre as caracteristicas desses veiculos devem estar
disponiveis para que os reguladores e autorreguladores possam adequadamente desempenhar
suas fungoes.

Além disso, aplicando-se um paralelo com a Instrugdo CVM n° 409, de 18 de agosto
de 2004, ou com a Instru¢do CVM n° 472, de 31 de outubro de 2008, ndo ha previsdo de
qualquer desconto regulatorio na divulgacdo de informacgdes periodicas ou eventuais para
fundos exclusivos.

Pelas razbes expostas, a sugestdo néo foi aceita.

Com relacdo aos demais ativos do fundo, o controle a ser exercido pelo custodiante,
por meio de regras e procedimentos proprios, sobre a movimentacdo da documentagéo, se
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dard quando aplicavel. A remissdo a documentacdo faz sentido para alguns outros ativos,
como o CRI, e evidentemente, quando néo for aplicavel, ndo serd exigida.

3.4.10 Art. 38 — Incluséo de novo 811 prevendo exigéncias dos prestadores de servicos

A Interfile, considerando a importancia da documentacdo que evidencia o lastro,
relativa aos direitos creditorios e demais ativos integrantes da carteira dos fundos de
investimento, entende que os prestadores de servigos contratados para verificar esta
documentacdo e fazer a gestdo e guarda de tais documentos deveriam obedecer a requisitos
minimos de seguranca, bem como comprovar o cumprimento das exigéncias legais. Portanto,
sugere a inclusdo do 811 com a seguinte redagao:

“811 Os prestadores de servico contratados de que trata o 86°, incisos I, V e VI
deverdo, no minimo, apresentar 0s sequintes requisitos:

| — reqularidade fiscal:

a) registro em 6rgdo representativo da classe;

b) prova de inscricdo no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica — CNPJ;

c) prova de inscricdo no cadastro estadual ou municipal de contribuintes, se houver,
pertinente ao seu ramo de atividade e compativel com o objeto licitado;

d) prova de regularidade para com a Fazenda Federal, através de certiddo negativa
de débitos referentes a tributos e contribuicdes federais e quanto a Divida Ativa da
Unido, expedida pela Secretaria da Receita Federal do Ministério da Fazenda, em
conjunto com a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional;

e) prova de reqularidade com a Fazenda Estadual e Municipal, pertinente ao seu
ramo de atividade e relativa aos tributos relacionados com o objeto licitado;

f) certiddo negativa de débitos para com o Sistema de Sequridade Social — INSS;

g) certificado de reqularidade de situacdo para com o Fundo de Garantia por Tempo
de Servico — FGTS.
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Il —itens de sequranca:

a) isolamento de area especifica para execucao dos servicos, com controle de acesso e
autorizacdo de acesso somente aos colaboradores da empresa que executam as

atividades;

b) sistema de deteccdo de fumaca por aspiracdo, alarme de incéndio e extintores:

c) cameras para filmagem da area citada, com monitoracdo 24 horas por dia, 7 dias
por semana, mantendo as imagens armazenadas por um periodo de, no minimo, 90
dias e disponibilizadas em seu sistema para possiveis averiguacoes;

d) sistema de alarme com controle de abertura indevida de portas/janelas e deteccao
de presenca/movimento inteqgrado com pessoal de sequranca local e cobertura
emergencial através de empresa de sequranca terceirizada;

e) sistema complementar de sprinklers, visando a garantia de contencdo de focos de
incéndio, mesmo que ndo exigido pelo Corpo de Bombeiros no processo para
concessdo do AVCB, com o correto dimensionamento de suas derivagdes (bombas,
caixa de agua, etc.);

f) projeto aprovado pelo Corpo de Bombeiros especifico para atividades exercidas
pela empresa, detalhando-as;

g) auto de vistoria emitido pelo Corpo de Bombeiros com validade de 2 (dois) anos

« _

vigente, baseado no projeto citado no item “e’” acima, deste Anexo,

h) atestado de brigada contra incéndio, adestrada por profissional habilitado
(renovado anualmente);

i) atestado de abrangéncia e medicdo do sistema de para-raios, assinado por
profissional habilitado (renovado anualmente);

i) atestado referente as instalacOes elétricas, assinado por profissional habilitado
(renovado anualmente), com abrangéncia do sistema de gerador;
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k) atestado de manutencdo realizada nos equipamentos instalados, assinado pela
empresa de conservacao;

) contingenciamento de falta de energia elétrica através de grupo gerador,

objetivando a continuidade na prestacdo dos servicos contratados e funcionamento
dos sistemas de seguranca para a prevencao de incidentes;

m) iluminacdo artificial vidvel para a realizacdo das atividades dos colaboradores da
contratada dentro de condicdes minimas exigidas pela legislacdo trabalhista vigente;

n) controle de pragas implantado e recorrente visando garantir a manutencéo dos
documentos e pessoas gue circulam pelo local;

0) sistema de comunicacdo e “links”’ redundantes para garantir o correto
funcionamento da operacédo em caso de problemas técnicos; e

p) alternativa de contingéncia para o processamento dos documentos em outro site

com instalacdes similares em caso de crise.”

A CVM entende que a proposta apresentada traz um amplo rol de boas préaticas que
trazem seguranca e confiabilidade a industria de FIDC. No entanto, a CVM entende que o
detalhamento na norma néo é conveniente.

A Interservicer entende que a contratacdo dos prestadores de servi¢o deve passar pelo
crivo da CVM, ja que o objetivo é trazer seguranca, isencdo, independéncia, transparéncia e
credibilidade ao procedimento. Havendo um cadastramento na CVM, como 0 que ja existe
para os terceiros contratados pelos administradores e gestores dos fundos, havera, segundo a
participante, um controle mais eficiente dos servigos prestados, além de possibilitar a CVM de
atestar se a empresa contratada é realmente isenta em relacdo as operacBes financeiras
apreciadas.

Portanto, sugere a inclusdo do §11 com a seguinte redagéo:

“§11 Os custodiantes deverdo contratar instituicdo que esteja credenciada pela CVM

para a prestacdo dos servicos indicados no 86° deste artigo, e que ndo integre ao
mesmo grupo econdmico do administrador, gestor ou do proprio custodiante ”.
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Os gatekeepers primordialmente responsaveis pelo fundo - administrador e
custodiante - j& sdo credenciados junto a CVM e serdo os responsaveis pelas atividades por
eles subcontratadas. Nesse sentido, a Minuta ja& impde que devem adotar regras e
procedimentos que os permitam verificar o cumprimento, pelo prestador contratado, de suas
obrigagdes.

Dessa forma, a proposta néo foi acatada.

3.5  Art. 39 — Contratacdo de servicos pelo administrador

3.5.1 Art. 39, caput, incisos | e Il — Contratacdo de consultoria especializada e de
gestor de carteira

A ANFIDC, tendo em vista a atividade exercida pelo consultor, recomenda a
padronizacao das nomenclaturas “analise especializada” e “empresa especializada de analise”,
ao invés de “consultoria especializada” e “consultor especializado”, respectivamente, o que
influenciaria também os arts. 24, XI; 38, 87°, I1I; 39, 882° e 3°; 46, §1°, II, todos da Instrucdo
CVM n° 356, de 2001. Portanto, sugere a seguinte redacdo para o art. 39, inciso I:

“I — consultotoriaanalise especializada, que objetive dar suporte e subsidiar o
administrador e, se for o caso, o gestor, em suas atividades de analise e selecao de
direitos creditorios para integrarem a carteira do fundo,”

A CVM entende que a alteracdo da nomenclatura pretendida pode trazer mais
confuséo acerca de um novo participante na estrutura do fundo, salientando que a redacgéo da
Minuta deixa mais clara que a atividade de consultoria tem carater acessorio. Nesse sentido,
a sugestdo néo foi acatada.

O Negréo Ferrari entende que, dada a maior especificidade e delimitacdo que se visa
atribuir ao papel do consultor especializado com a nova redacdo da norma e tendo por
finalidade conferir uma maior seguranga as operacdes dos FIDC e acrescer um novo
gatekeeper a estrutura, a norma poderia permitir que a analise da cessdo dos créditos fosse,
também, terceirizada para escritérios de advocacia, com o propdésito de que sejam elaboradas
opinides legais, notadamente sobre a possibilidade da cesséo do credito, a cada cesséo.
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A Minuta ndo veda que os escritorios de advocacia sejam contratados como
consultores especializados, os quais poderiam atuar, no contexto de auxiliar e subsidiar o
administrador ou o gestor na andlise e selecdo dos direitos creditorios, examinando do ponto
de vista legal a cessdo de cada crédito.

Nesse sentido, a redacdo ndo foi alterada.

O Souza Cescon alega que, em muitos casos, a consultora especializada de um FIDC
estd mais apta a analisar e selecionar um direito creditorio para a aquisicdo pelo fundo que o
préprio administrador ou gestor do fundo. Isso porque os requisitos atualmente exigidos pela
Instrucdo CVM n° 306, de 1999, para que uma pessoa natural ou juridica seja autorizada a
exercer a atividade de administracdo de valores mobiliarios ndo a habilitam, em absoluto, a
analisar a capacidade crediticia de determinado devedor.

Portanto, entende que as consultorias especializadas deveriam continuar exercendo
papel importante nos FIDC, ndo limitando ao suporte a decisdes do administrador ou gestor.

Para o participante, as consultorias especializadas deveriam analisar e selecionar os
direitos creditérios passiveis de aquisicdo pelo fundo, pois ndo estariam, dessa forma,
praticando indevidamente a gestdo da carteira do fundo, ja que os direitos creditorios nao séo
valores mobiliarios.

O Vaz Barreto, por outro lado, concordou com a abordagem da Minuta quanto a
consultoria especializada, porém sugere que a CVM aperfeicoe, futuramente, suas regras para
credenciamento como gestores de empresas especializadas na gestdo de direitos creditorios
integrantes da carteira de fundos de investimento, que ndo sdo necessariamente valores
mobiliarios. Tais empresas, muitas vezes tém maior qualificacdo técnica para exercicio da
atividade que os gestores de carteira de valores mobiliarios.

A CVM entende que os consultores especializados que queiram atuar na analise e
selecdo discricionaria — ou seja, que tenham o efetivo poder decisério quanto as decisdes de
investimento do fundo —, tendo em vista a sua expertise no segmento de crédito, deverao
obter registro de administrador de carteira, tdo logo se conclua a analise da audiéncia publica
14/11.

Conforme j& ressaltado no comentario ao item 3.1, a regulamentacdo sobre a matéria

39



CVM Comissao de Valores Mobiliarios

(Instrucdo CVM n° 306, de 1999) encontra-se em revisdo e 0 texto levado a audiéncia
publica prevé a segmentacdo da autorizacdo para a atividade de administracdo de carteira por
tipo de ativos financeiros e contempla segmento especifico para crédito.

A sugestdo de ampliar a atuacdo do consultor ndo foi considerada conveniente,
caminhando em sentido oposto a proposta desta autarquia. Logo, ndo esta refletida na norma.

A Spalding propde que a defini¢do contida no inciso | seja modificada, no sentido de
alcancar o que seria o ponto principal na distingdo entre as atividades de “consultoria” e de
“gestdo discricionaria”, qual seja, a responsabilidade pela tomada de decisdes de
investimento. Além disso, afirma que a crescente atribuicdo de fungdes “publicas” de
monitoracdo e fiscalizacdo as instituicdes financeiras, e 0 consequente aumento de suas
possibilidades de responsabilizacdo civil, penal e administrativa dai decorrentes, acarretard no
desmedido aumento das taxas cobradas por tais instituicdes para a prestacdo de servigcos no
mercado de capitais.

Esse aumento de funcbes, no limite, serviria como fator de desincentivo ao mercado
de capitais em comparacdo com o mercado financeiro stricto sensu, jA que a vantagem
comparativa dos menores custos de estrutura¢do e manutencao dos veiculos de financiamento
(que sdo os FIDC) no mercado de capitais seria afetada.

Portanto, sugere a seguinte redacéo para o art. 39, caput, inciso I e II:

“Art. 39 O fundo, representado pela instituicdo administradora, pode, sem prejuizo
da responsabilidade desta e de seu diretor ou sdcio-gerente designado, mediante
deliberacdo da assembleia geral de cotistas ou desde que previsto em Seu
regulamento, contratar servicos de:

| — consultoria especializada, cujos resultados das analises e estudos para selecdo de
direitos creditorios para integrarem a carteira do fundo objetivem subsidiar 0s
processos de tomada de decisdo de investimento ou desinvestimento do administrador
ou gestor, bem como assessorar 0 custodiante no desempenho de suas funcdes,
conforme o caso e de acordo com 0 contrato de consultoria especializada firmado

com o fundo;

40



CVM Comissao de Valores Mobiliarios

Il — gestdo da carteira do fundo com terceiros autorizados pela CVM, de acordo com
o disposto na regulamentacéo aplicavel aos administradores de carteiras de valores
mobiliarios_de terceiros, que tenham discricionariedade para as decisdes de
investimento e desinvestimento nos direitos creditérios e demais ativos da carteira,
nos termos do regulamento e do contrato de gestdo firmado com o fundo;

A redacdo proposta ao inicio do caput do art. 39 (“O fundo, representado pela
instituicdo administradora, pode(...)”’) imputaria encargos adicionais ao fundo ndo
abarcados pela taxa de administracdo ja cobrada, redesenhando, como ja dito no comentario
ao item 3.4.7, a divisdo de encargos e responsabilidades dos prestadores de servico dos
FIDC, sem que se pudesse presumir que as taxas de administracdo fossem reduzidas em
consequéncia.

Cabe dizer que o novo escopo de atuacdo do consultor especializado trouxe mais
clareza ao carater auxiliar que dele se espera, dirimindo as ddvidas anteriormente suscitadas
acerca de uma eventual sobreposicdo de funcdes entre ele e o administrador ou gestor na
selecdo discricionaria de ativos. Dessa forma, buscou-se inibir uma concentracdo danosa de
papéis que o consultor especializado desempenhava em alguns FIDC.

As salvaguardas e controles introduzidos na Minuta, se eventualmente podem
implicar em maiores custos ao produto, certamente agregardo a ele muito mais
confiabilidade. Na percepcdo da CVM, maior dnus seria ver o FIDC associado a estruturas
de governanca frageis que pudessem minar a credibilidade da industria como um todo junto
aos investidores, ao passo que a maior seguranca trazida pela segregacdo e pelos controles
exigidos trarad beneficios que se refletirdo na melhor percepcao do produto pelos investidores
de FIDC.

3.5.2 Art. 39, inciso IV — Contratacédo de agente de cobranca

A ANFIDC afirma que, na hipdtese de contratacdo de agente para cobranca dos
direitos creditorios inadimplidos, os recursos obtidos com os esforcos de cobranca, que
podem inclusive envolver a propositura de acGes e a realizagdo de depdsitos judiciais, podem
ndo ser entregues diretamente pelos respectivos devedores ao FIDC. Portanto, sugere a
seguinte redacdo para o art. 39, inciso 1V:
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“IV — agente de cobranca, para cobrar e receber, em nome do fundo, direitos

creditérios inadimplidos--ebservade-o-dispesto-nre-trcise-\H-do-art—38. ”

Ver comentario ao item 3.4.4. A sugestdo ndo foi acatada.

A S&P acredita que o direcionamento dos valores recebidos pelos direitos creditorios
para uma conta bancéria de titularidade do FIDC ou uma escrow account contribui para uma
forte mitigacdo do risco de fungibilidade dos recursos, 0 que pode ter um impacto positivo
para a operacdo do FIDC. Contudo, nos casos de direitos creditorios inadimplidos e pré-
pagamentos, o cedente nem sempre tem o0 controle sobre o ingresso operacional desses
recursos.

Dessa forma, sugere que a CVM considere a inclusdo na regulamentacéo de um prazo
para que 0S recursos provenientes de créditos pagos antecipadamente ou em atraso e
inadvertidamente depositados pelos devedores em uma conta que ndo se enquadre na restricdo
imposta pelo art. 38, VII, sejam transferidos para a conta do FIDC. Ao mesmo tempo, sugere
que a regulamentacdo também imponha que o administrador do FIDC reporte publicamente a
incidéncia desses eventos.

Ver comentérios ao item 3.4.4. quanto aos objetivos das alineas “a” e “b” do inciso
VIl do art. 38.

A regra geral do ordenamento juridico brasileiro é a que o pagamento deve ser feito
ao credor, ou a quem de direito o represente, sob pena de s6 valer depois de por ele
ratificado. N&o se pode, portanto, considerar que houve pagamento no caso de o devedor
pagar o crédito — antecipadamente ou ndo — a pessoa ndo autorizada pelo credor a recebé-lo.

H4&, no art. 309 do Cddigo Civil brasileiro, a previsdo de que o pagamento feito de
boa-fé ao credor putativo é valido. Dessa forma, se o devedor estiver de boa-fé e pagar a
divida a pessoa que tenha a aparéncia de verdadeiro credor, ndo é obrigado a pagar
novamente ao verdadeiro titular do crédito. Ndo quer dizer, porém, que o credor legitimo
tenha recebido o pagamento, porque este, apesar de ndo mais poder cobrar o débito do
devedor, podera exigi-lo daquele que o recebeu em seu lugar.

Pode-se concluir, destarte, que a redacédo do art. 38, inciso VII, da Minuta ndo impede
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o0 recebimento do crédito pré-pago inadvertidamente a outra pessoa que ndo o custodiante ou
0 agente de cobranca. Quando ndo forem verdadeiras as hipoteses do art. 309 do Cddigo
Civil, o crédito ainda podera ser cobrado do devedor e, entdo, recebido diretamente deste
pelo fundo. Em caso contrério, o valor do débito sera cobrado e recebido do credor putativo
e, entdo, diretamente depositado por este em conta de titularidade do fundo ou em escrow
account.

Por esses motivos, a proposta nao foi acatada.

3.5.3 Art. 39, §1° - Vedacdo ao administrador e/ou gestor de prestar servi¢o de custddia

O BACEN e a C&D elogiaram a vedacdo imposta pela Minuta.

A S&P alega que o mercado de securitizagdo no Brasil possui barreiras financeiras,
operacionais e regulatorias a entrada de novos participantes nos servigos de custddia e que,
consequentemente, a imposicao de restricbes adicionais poderia afetar a precificacdo desses
servicos no mercado e, como um todo, aumentar o custo dos FIDC como uma fonte de
financiamento.

Além disso, do ponto de vista operacional, no mercado brasileiro, os custodiantes
também sdo, tipicamente, os provedores das contas bancarias de titularidade dos FIDC e,
assim, caracterizam-se como uma contraparte importante. Dessa forma, quando o custodiante
é também o provedor da conta bancaria do FIDC, existe uma relacdo de dependéncia em
termos de risco de crédito entre as duas partes, 0 que se torna um fato limitador para novos
entrantes.

Por outro lado, caso o custodiante terceirize o provedor da conta bancaria, novos
desafios operacionais podem ser incorporados, uma vez que mais um prestador de servigo é
adicionado a operagdo. Ademais, o poder de mercado dos custodiantes também pode servir
como fator de pressdo sobre os administradores independentes, o que poderia reduzir
significativamente os beneficios impostos por essas restricoes.

A respeito disso, e dado que o conflito de interesse que a Minuta busca atender (0
conflito entre as func¢des de administrador e custodiante) frequentemente ocorre em casos em
que os provedores de servicos ndo cumprem com suas obrigacdes, o participante sugeriu
considerar como alternativa a criacdo de uma lista de falhas operacionais que poderiam ser
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categorizadas de acordo com a severidade do erro (erros triviais, potencialmente materiais e
materiais) e que seriam monitoradas agregada ou individualmente.

Com relacdo a criacdo de uma lista de falhas operacionais e a utilizacdo de métricas
consideradas aceitaveis ou tolerdveis, aléem das quais se acionaria um gatilho para um
procedimento de substituicdo do prestador de servico, proposto pela S&P, a CVM entende
que tal abordagem prescritiva e detalhista ndo deve ser encampada. Tal enfoque pode ser
discutido no ambito da autorregulacdo, assim como outros aspectos relacionados a
detalhamento da norma suscitados pelos participantes.

O Vaz Barreto sugere a eliminacdo da vedacdo presente no art. 39, §1°, pois ela vai de
encontro ao atual cenario de consolidacdo do sistema financeiro nacional, bem como
demonstra a descrenca nas atuais regras e controles internos (chinese wall) impostos pela
legislacdo aplicavel para o exercicio das atividades de administragdo, gestdo e custodia.

A ANBIMA afirma que a vedacao proposta pelo 81° traria diversos efeitos negativos,
quais sejam:

i) geraria uma competitividade ainda menor na oferta de servicos fiduciarios, algo que
obsta o crescimento da industria de securitizacdo brasileira;

i) no processo de distribuicdo das cotas de um FIDC, os dados dos cotistas
transitariam nas méos de instituicGes que participam de grupos econdmicos concorrentes, 0
que reduziria o interesse destas instituicGes na prestacdo de tais servicos, o que também
diminui a competitividade do sistema;

iii) a maioria dos FIDC existentes contém, em seus regulamentos, eventos de avaliacéo
e liquidacdo associados a alteragdes dos prestadores de servigos de administragéo, gestdo ou
custodia, ou seja, a mudanga acionaria tais eventos, causando 0 pré-pagamento ou a
liquidagdo de muitas estruturas, o que traria dificuldades, tanto para investidores realocarem
Seus recursos, quanto para as empresas que se financiam por meio desses instrumentos;

iv) os elevados custos com o desenvolvimento ou a adequagdo dos sistemas da

informacdo dos prestadores de servicos, ja que estes sofrem adequacdes conforme as
caracteristicas de cada classe de direito creditério e de cada estrutura;
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v) aumento do risco operacional, em alguns casos, decorrente da maior circulagdo de
documentos e de dados entre diferentes instituicoes;

vi) aumento de custos com a contracdo de diferentes conglomerados financeiros para
atuarem na mesma operacao; e

vii) maior delonga na implementacdo de novos FIDC, em razdo da necessidade de
integracdo entre os prestadores de servico de diferentes conglomerados financeiros, muitas
vezes utilizando tecnologias e plataformas ndo compativeis.

Portanto, sugere a exclusao do §1° do art. 39.

A ANFIDC também recomenda a exclusdo do 8§1° do art. 39, entendendo que 0s
beneficios por ventura existentes ndo compensam os custos da medida. Alternativamente,
sugere que a vedacdo, se mantida, seja aplicada tdo somente aos novos FIDC ou que o prazo
de adaptacdo seja significativamente ampliado.

Nova alternativa dada pelo participante, caso esta exclusdo nao seja feita, sugere, que a
vedacdo prevista seja limitada as situacdes em que o administrador também preste servicos de
gestdo de carteira ou em que o administrador e o gestor pertencam ao mesmo grupo
econémico. Sendo assim, a0 menos um entre administrador, gestor e custodiante pertenceria a
um grupo econdmico distinto, o que, no entendimento da ANFIDC, permitiria a inducéo de
boas praticas de governanca, conforme pretendido pela CVM. Portanto, sugere a seguinte
redacdo para o art. 39, §1°:

“§1°E vedado ao administrador e ao gestor prestar servico de custédia para o fundo.
Na hipotese de o servico de gestdo de carteira do fundo ser prestado pelo préprio

administrador ou na hip6tese de o administrador e 0 gestor pertencerem ao mesmo
grupo _econdmico, devera devende ser contratada uma instituicdo credenciada na
CVM para a prestagdo do servico de custddia que ndo integre 0 mesmo grupo

econdmico do administrador.”
O BB discorda em abranger o “grupo econémico do administrador”, por entender que

existem grupos econémicos que apresentam niveis de governanca que justificam o grau de
transparéncia e segregacao adequadas. Portanto, sugere a seguinte redacao para o art. 39, 81°:
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“$1°E vedado ao administrador e ao gestor prestar servico de custédia para o fundo,
devendo ser contratada instituicdo credenciada pela CVM para a prestacdo de

A

Servig econdmico-do-administrador ”.

A Ugbar entende que o aumento do nimero de gatekeepers é sempre salutar, mas
afirma ndo ter evidéncias ou dados empiricos no mercado brasileiro que comprovem a
necessidade atual dessa separacdo como condi¢do para que se atinja o objetivo exposto.

Assim, a entrada em vigor da proposta da Minuta ocasionard uma reestruturacdo
substancial entre os participantes da industria de FIDC. Finalmente, é importante questionar
até que ponto uma estrutura efetiva de dois gatekeepers independentes, nas figuras do
administrador e do custodiante, é factivel no mercado brasileiro no curto prazo. Caso haja
uma desproporc¢édo de forca de mercado entre participantes no setor de FIDC, pode-se atingir
uma situacdo de independéncia ilusdria entre esses participantes.

A participante ressalta a importancia de se progredir do ponto de vista regulatério na
forma e frequéncia nas quais essas informacdes sao divulgadas, assim como na sua qualidade,
priorizando a transparéncia e a padronizagéo de informacoes.

No gue concerne as consideracdes da vedacdo do art. 39, 8§1°, frente a realidade e a
estrutura existentes no mercado de FIDC, feitas tanto pela S&P quanto pela Ugbar, cabe
dizer que os conflitos de interesses em um FIDC se dao quando um participante domina duas
pontas dentro de uma estrutura: (i) a originacdo e cessdo do crédito, para o que poderiamos
fazer uma analogia com o lado da venda do ativo (sell-side); e (ii) quando este mesmo
participante trabalha na aquisicao desses créditos originados anteriormente (buy-side).

Comparando essas duas questdes a forma como esta estruturada a industria de FIDC
no Brasil, ha alguns casos em que um mesmo agente atua em ambos os lados, na originacao
e na aquisicdo. Nesses casos especificos, esse papel é exercido pelo originador, consultor e 0
administrador/gestor do FIDC, ou seja, participantes importantes da estrutura do FIDC
concedem o credito e fazem a selecéo para a posterior aquisicdo dos mesmos pelos fundos.

Observando o papel de alguns agentes, pode-se dizer que o custodiante é o
participante principal dentro da estrutura de um FIDC, pois ele é o responsavel pela
verificacdo dos critérios de elegibilidade dos creditos que estdo sendo adquiridos do cedente
(aqui representado pelo administrador, gestor, originador, consultor ou partes a eles
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relacionadas).

Nesse contexto, para mitigar uma estrutura conflituosa, é necessario aperfeicoar os
controles de apenas um dos lados, deixando o outro independente para exercer o seu papel,
OuU seja, permite-se que 0S agentes prestem servicos a apenas uma das pontas da estrutura:
originacdo/cessdo ou aquisi¢do dos direitos de crédito. Tem-se, entdo, um controle mutuo
exercido entre os agentes, um no momento da originagao/cessao e outro no momento da
aquisicao dos créditos.

A proposta colocada em audiéncia publica atacou os dois lados: o participante que
administra, gere ou presta servico de consultoria ndo poderd ceder ou originar créditos ao
FIDC, ao mesmo tempo em que ndo podera exercer o papel de custodiante.

Como exposto, se aperfeicoarmos apenas uma das pontas da estrutura do FIDC, €
alcancada a independéncia no exercicio das atividades dentro do fundo. Ao proibir que o
administrador seja também a instituicdo custodiante, criam-se, em outras palavras, controles
adicionais como uma medida de reafirmacdo de que a independéncia de papéis estaria
preservada, dado que todos os prestadores de servicos ao fundo ja estariam proibidos de
realizar cessdo de créditos ao FIDC.

A Minuta, como dito no Edital de audiéncia publica, buscou conciliar algumas
exigéncias e delimitacbes entendidas como pertinentes com o0 necessario grau de
flexibilidade na atuacdo dos participantes da inddstria, de modo que o arcabouco regulatério
pudesse prover mecanismos de segurancga, controle e transparéncia efetivos e adequados,
sem impor restricdes que possam ser consideradas excessivas.

A vedacdo por completo da acumulacdo das funcdes de custodiante e administrador
traz de fato uma série de implicacdes para o funcionamento da inddstria, como ressaltado
pela ANBIMA.

A alternativa a esta abordagem, que permite a superacdo de muitos dos Obices
apontados pelos participantes sem, contudo, desconsiderar a necessaria segregacdo a ser
exigida das atividades de administracdo e de custodia, por fim adotada pela CVM, foi a de
prever que o administrador que acumule as funcdes de gestdo e de custddia do FIDC deve
manter total segregacdo de tais atividades nos termos da regulamentacdo aplicavel aos
administradores de carteira.
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No que tange a sugestdo apresentada pela Ugbar de conferir maior énfase a
divulgacdo publica da informacdo de qualidade sobre as operacfes de securitizacdo e,
especificamente sobre os FIDC, a CVM entende que a matéria foge ao escopo da Minuta. Os
aspectos levantados pelo participante sdo importantes, porém, ndo substituem os pontos
abarcados pela Minuta, isto €, ndo sdo abordagens mutuamente excludentes.

N&o obstante, cabe mencionar que a matéria foi objeto de recente edicdo de dois
documentos* pela I0SCO, e podera ser contemplada em futura alteracéo da Instrucéo 356, de
2001, apds andlise detalhada desta CVM.

3.5.4 Art. 39, 82° - Vedacdo ao administrador, gestor, custodiante e consultor ceder
direitos creditorios ao fundo

A Uqgbar elogiou a vedagdo proposta pelo §2° do art. 39, a qual reduzira, segundo o
participante, as condicGes de conflito de interesse existentes nas estruturas onde o cedente
origina para distribuir. Segundo a participante, ndo faltam evidéncias empiricas recentes no
mercado brasileiro que justifique esta alteracao.

A ANBIMA acredita que devem ser feitas excecdes a vedacdo proposta pelo art. 39,
82°. Tais excegdes, no seu entendimento, poderiam ser admitidas para avaliacdo de um
potencial conflito de interesse por parte do investidor, de acordo com a oferta direcionada
para cada tipo de fundo.

Além disso, afirma que a vedacdo proposta pela Minuta prejudica que grandes
conglomerados captem recursos Vvia securitizagdo de recebiveis, além de poder desestimular o
mercado secundario de crédito privado, indo contra as Ultimas atuagdes da ANBIMA e CVM,
que visam estimular e fomentar o mercado secundario de titulos e valores mobiliarios de
renda fixa, principalmente em fundos classificados como agro, inddstria e comércio.

Portanto, sugere a seguinte redacéo para o art. 39, §2°:

* “Developments in Securitisation Regulation — Final Report” e “Principles for Ongoing Disclosure for Asset—
Backed Securities — Final Report”, ambos de novembro de 2012.
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“§2° E vedado ao administrador, gestor, custodiante € ou consultor especializado ou
parte a eles relacionadas ceder direitos creditorios aos fundos nos quais atuem,
exceto:

| — para os fundos requlados pela Instrucdo CVM n°444, de 2006;

Il — para os fundos enquadrados nos incisos | e Il do art. 23-A desta Instrucdo; ou

“_

Il — para os fundos ndo incluidos nos itens “a” e “b”, que tenham aplicacdo inicial
igual ou superior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) e sejam ofertados
publicamente nos termos da Instru¢do CVM n° 400, evidenciando, no Prospecto da
oferta publica, o potencial conflito de interesse entre 0 cedente e 0s prestadores de

servicos do Fundo.”

Em linha semelhante, a Spalding também sugere que sejam criadas exce¢des para 0s
casos em que os FIDC sejam destinados exclusivamente a investidores superqualificados ou a
um unico cotista, ou a grupo de cotistas vinculados por interesse unico e indissociavel.

Adicionalmente, caso se imponha a vedacdo da possibilidade de cessdo de direitos
creditérios pelo administrador, gestor ou custodiante ao FIDC, estar-se-ia pondo em xeque e
descrédito a eficacia dos mecanismos de prevencdo e combate as situacdes de potencial ou
efetivo conflito de interesses entre os prestadores de servicos e o fundo (chinese wall).

O BB discorda em abranger “as partes a eles relacionadas”, por entender que existem
partes relacionadas que apresentam niveis de governanca que justificam o grau de
transparéncia e segregacao adequadas.

O Vaz Barreto, por sua vez, manifesta discordancia com a vedagdo imposta pelo art.
39, 82° alegando que, por serem os FIDC destinados a investidores qualificados, a norma
deve admitir a aquisicdo de direitos creditorios cedidos pela instituicdo administradora, pelo
gestor ou pelo custodiante, desde que:

(i) conste tal hipotese do regulamento e como fator de risco sobre potencial conflito de
interesses;
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(i) sejam previamente informadas as condi¢Oes e parametros da aquisi¢do dos direitos
creditorios; e

(iii) exceto nos fundos constituidos para essa finalidade, tais operacdes sejam
previamente aprovadas pelos cotistas reunidos em assembleia geral — medida esta que estaria
em linha com a solucdo adotada para os fundos de investimento imobiliario, conforme o
artigo 34 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008.

Primeiramente, cabe dizer que a vedacdo imposta pelo §2° do art. 39 buscou também
inibir a ocorréncia de um dos principais conflitos existentes na estruturacdo dos produtos de
securitizacdo — originar para distribuir — em que os créditos sdo concedidos sem a devida
diligéncia tendo em vista a sua subsequente cessao para terceiros. Dessa forma, de modo a
deixar mais claro que a vedacdo atinge também a originacdo dos direitos creditérios, a
redacdo do art. 39, 82° foi alterada.

A reforma da regulamentacéo dos FIDC proposta pela Minuta, incluindo-se o §2° do
art. 39, tem como fim ultimo estimular a utilizacdo da securitizacdo, com base no
entendimento de que apenas um mercado higido é capaz de arregimentar o volume de
recursos demandado pelos setores produtivo e financeiro.

Problemas ocorridos devido a conflitos de interesse entre os participantes das
estruturas do fundo, sobretudo em estruturas verticalizadas, afetam ndo apenas seus cotistas,
mas também a imagem das instituicGes envolvidas e a credibilidade dos FIDC como um
todo.

Dessa forma, as propostas da ANBIMA, Spalding, BB e Vaz Barreto ndo foram
acatadas.

O Negréo Ferrari entende que, no rol de participantes da operacdo inseridos na
proposta de redacdo deste dispositivo, seria salutar a inclusdo das instituicdes intermediarias
da oferta publica de cotas do fundo como pessoas vedadas a ceder direitos creditorios ao
fundo do qual sdo contratadas, ao menos durante o periodo imediatamente subsequente ao
periodo de distribuig&o.

O participante, levando em consideracdo que o consultor especializado ndo exercera
mais quaisquer atividades tipicas de gestdo de FIDC, entende que seria possivel permitir que o
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consultor especializado atue, também, como cedente de créditos ao FIDC, desde que os
créditos por este ofertados atendam aos critérios de elegibilidade e condi¢des de cesséo, e que
tal possibilidade esteja clara no regulamento do FIDC.

O primeiro comentario ndo foi submetido a audiéncia pablica. Desse modo, a
sugestdo ndo foi apreciada neste momento.

Sobre a segunda proposta do participante ao 82° do art. 39, é importante observar
que, apesar de a Minuta esclarecer o carater subsidiario do consultor especializado, as
andlises deste participante certamente influem nas decisGes do administrador do fundo.
Dessa forma, persiste o potencial conflito de interesses de o consultor especializado ceder
direitos creditorios ao fundo e, a0 mesmo tempo, influenciar o administrador na gestdo da
carteira de direitos creditorios.

O BACEN, por sua vez, prop0s que a redacdo acerca da proibicdo de cessédo de
créditos ao fundo pelo gestor, administrador, consultor especializado ou custodiante (ou partes
relacionadas), poderia ser mais rigida, vedando também a cessdo indireta.

A utilizacdo de interposta pessoa com eventuais vinculos com, por exemplo, o
controlador das instituicbes citadas no dispositivo, que visasse a descaracterizacdo da
situacdo vedada pela proposta do §2° do art. 39, seria inibida pela vedacdo aplicavel também
a partes relacionadas, conforme redacéo do §2° do art. 39.

Entretanto, a utilizacdo de terceiros sem qualquer tipo de vinculo formal pode
esconder situacOes que caracterizem burla a regra. Nesse sentido, a CVM acatou a sugestdo
de vedar a cessdo e originacdo de direitos creditorios, direta ou indiretamente, por parte do
administrador, gestor, custodiante e consultor especializado, aos fundos nos quais atuem.

3.5.5 Art. 39, §3° - Atividades do consultor e do cedente

A ANBIMA e a ANFIDC alegam que, em algumas estruturas de FIDC (créditos
vencidos, por exemplo), o gestor tem papel fundamental na negociacdo dos direitos
creditérios com o sacado, quando da escolha dos ativos para a carteira, podendo figurar como
agente de cobranca e validar as condic¢des de cesséo de forma efetiva.
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Além disso, considerando que o objetivo precipuo do fundo é recuperar o maior
volume de recursos inadimplidos e controlar efetivamente suas operagOes, atribuir essas
tarefas ao gestor que contenha real condicdo de executa-lo traz mais efetividade para a
estrutura.

O objetivo do 8§3° ndo foi o de circunscrever ao consultor especializado e ao cedente,
e tdo somente a eles, o papel de agente de cobranca de créditos inadimplidos e a validacdo
dos direitos creditorios quanto as condicdes de cessdo. Na verdade, buscou-se apenas
elucidar que a CVM entende que a atuacdo do consultor especializado e do cedente, na seara
da cobranca e da validacdo mencionadas, € aceitavel.

Como ndo esta proibida, a participacdo do gestor como agente de cobranca de
créditos inadimplidos e entidade responsavel pela validacdo dos direitos creditorios quanto as
condicBes de cessdo € permitida, fazendo-se desnecessaria a alteracdo do texto da norma, a
qual, se adotada, poderia levar a crer que se trata de lista exaustiva.

3.5.6 Art. 39, 84° - Regras e procedimentos do administrador no caso de contratacéo de
prestadores de servico

O Souza Cescon sugere que a estrutura do paragrafo seja alterada, de modo a facilitar
0 seu entendimento pelo leitor. Portanto, sugere a seguinte redacdo para o art. 39, 84°, com a
criagdo de um novo 85°:

“§4° Nos casos de contratacdo prevista no caput, a instituicdo administradora do
fundo deve possuir regras e procedimentos adequados, por escrito e passiveis de
verificacdo, que lhe permitam verificar o cumprimento, pelo prestador de servico
contratado, de suas obrigacdes.

“8§3° As regras e procedimentos previstos no pardgrafo §4° deste artigo devem:

| — constar do prospecto da oferta do fundo, se houver;

Il — constar do contrato de prestacdo de servicos; e
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111 — ser disponibilizados e mantidos atualizados na pagina do administrador do fundo
na rede mundial de computadores, junto com as demais informacdes de gue trata o
art. 53-4.”

A redacgéo sugerida, ao separar o conteudo do §4° em dois 8§ distintos, tornou mais
claros os comandos insculpidos no dispositivo e, portanto, foi acatada e esta refletida na
Minuta.

A ANBIMA entende que, nos fundos elencados nos incisos | e Il do art. 23-A, a
comunicacdo é feita diretamente ao cotista, ndo sendo necessaria sua disponibilizacdo na rede
mundial de computadores, de que trata o inciso 11, 84° do art. 39.

Ver comentario ao item 3.4.9. A proposta ndo foi acatada.

3.6  Art. 40-A - Carteirado FIDC
3.6.1 Art. 40-A — Limites de aplicacao

A ANBIMA, com o objetivo de possibilitar ao gestor exercer melhor administracéo
dos recursos da carteira do FIDC, sugere que ndo haja limitagdo de 20% para a realizacdo das
operacdes do FIDC com titulos publicos federais, operacbes compromissadas lastreadas em
titulos publicos federais e cotas de fundos do mesmo administrador que possuam como
politica de investimento a alocagéo exclusiva nesses titulos.

Como o emissor de tais titulos é a Unido Federal, a sugestdo esta alinhada com o art.
86, item V, da Instrugdo CVM n° 409, de 2004. Ademais, no dia de liquidacdo de uma oferta,
geralmente, os recursos sdo disponibilizados ao fundo em horério que inviabiliza a
pulverizagdo em cinco instituigdes/emissores, sendo tais recursos alocados provisoriamente
em operagdes compromissadas.

Ademais, considerando que o objetivo da sugestdo € maximizar a gestdo de caixa dos
FIDCs, a ANBIMA entende que as operacdes mencionadas com titulos publicos federais
atendem as necessidades de investimento do gestor e/ou administrador do fundo, o que
afastaria a necessidade de qualquer alocacdo em ativos financeiros de emisséo do
administrador, gestor ou cedente, mitigando, desta forma, o conflito de interesse.
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Portanto, sugere a inclusdo do 810 e 8§11, bem como a seguinte redacdo para o art. 40-

“Art. 40-A O fundo podera adquirir direitos creditérios, ebservada—a-vedacao-de-que

trata observado o 82° do art. 39, e outros ativos de um mesmo devedor, ou de
coobrigagdo de uma mesma pessoa ou entidade, no limite de 20% (vinte por cento) de
seu patrimoénio liquido:

810 Ficam excluidas das limitacGes do caput: alocacdo em titulos pablicos federais,
operacBes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais e cotas de fundos
do mesmo administrador que possuem como politica de investimento a alocagao
exclusiva nesses titulos.

§11 E vedado ao fundo a aquisicdo de outros ativos financeiros de emissdo ou

1

coobrigacdo do administrador, gestor e cedente.’

Quanto as exclusdes propostas ao limite de 20% imposto pelo caput, a CVM
concordou com a proposta, que esta refletida na norma.

Com relacéo a proibicdo proposta no 811, a CVM entende que a proposta extrapola o
texto proposto na Minuta e pode ter repercussdes, sobretudo no funding dos bancos
pequenos e médios, que ndo foram submetidas a discussdo em audiéncia publica. Assim, a
proposta ndo foi considerada.

N&o obstante, a CVM entende ser cabivel a extensdo ao gestor da impossibilidade
prevista no 89° da Minuta ao administrador e partes relacionadas, de ampliacdo, nas
condigdes previstas no 81° do art. 40-A, do limite de 20% (vinte por cento) para aquisicéo,
pelo fundo, de outros ativos de sua emissao.

3.7  Art. 56 — Encargos do fundo
A ANBIMA afirmou que o FIDC possui despesas diferenciadas dos demais fundos,

como as cartorérias, e, com 0 objetivo de evitar a dupla tributacdo, sugere que sejam incluidas
tais despesas inerentes as atividades do FIDC como encargos do fundo.
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Além disso, alegou que, por se tratarem de despesas ja existentes e cujo pagamento é
viabilizado por meio da destinagdo de partes da taxa de administracdo e de custddia para estas
finalidades, essa aglutinacdo distorce a taxa de administracdo e custddia, prejudicando a
comparabilidade para o investidor.

No tocante aos encargos do fundo, a ANBIMA sugeriu a incluséo de mais sete incisos
ao art. 56, com especial destaque para a inclusdo do novo inciso XIII, que trata de despesas
com pagamento de prémio de apolice de seguro de crédito.

A ANBIMA afirmou que a utilizacdo deste seguro visa obter protecdo contra a
inadimpléncia de devedores de direitos creditérios para empresas pré-aprovadas pela
seguradora emitente da apolice. Tal modalidade, asseverou a participante, é amplamente
utilizada por grandes empresas e bancos comerciais e nao se confunde com os Credit Default
Swaps (CDS) americanos ou europeus, tratando-se de apolice de seguros registrada e
regulamentada pela SUSEP.

Embora atualmente ndo seja vedada a sua utilizacdo, a impossibilidade para que o
fundo pague o prémio de seguro impede que seja o segurado da apolice.

A proposta de inclusdo, conclui o participante, visa sanar essa dificuldade oferecendo
como beneficio adicional a criacdo de um gatekeeper adicional, na figura da seguradora
emissora da apélice, que além de avaliar os devedores, quando da concessdo de limites de
cobertura, monitora constantemente o mercado podendo reduzir o limite concedido mesmo
que a inadimpléncia ainda ndo tenha atingido os direitos creditérios adquiridos pelo fundo.

Dito isto, a ANBIMA sugere a inclusdo dos seguintes incisos ao art. 56:

“XIII — despesas com o pagamento de prémio de Apdlice de Sequro de Crédito,
seqgurando, total ou parcialmente, os direitos creditorios adquiridos pelo fundo;

XIV — custo com 0s servicos de escrituracdo das cotas;

XV — atividades de tesouraria, de controle e processamento dos titulos e valores
mobiliarios;

XVI — despesas cartorarias;
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XVII — despesas com consultoria especializada;

XVIII — custas e despesas relativas a cobranca ordinaria dos direitos creditorios;

XIX —despesas com a contratacdo de formador de mercado.”

A ANFIDC afirma que a inclusdo na taxa de administracdo dos montantes referentes a
remuneracdo dos prestadores de servi¢o contratados em nome e no interesse dos FIDC, como
gestor, empresa especializada de anélise e agente de cobranca, é pratica usualmente adotada
no mercado. Todavia, entende que tais quantias deveriam ser expressamente previstas como
encargos do FIDC, permitindo-se, dessa forma, a reducdo dos valores absolutos das taxas de
administracdo praticadas, e a identificacdo, pelos investidores, dos montantes efetivamente
pagos a cada um dos prestadores de servigos.

Portanto, sugere a seguinte redacédo para o art. 56, inciso XII:
“XII — honordrios e despesas dos prestadores de servico de andlise especializada, de

gestdo da carteira do fundo e de cobranca dos direitos creditérios inadimplidos,
contratados pela instituicdo financeira, na forma do art. 39.”

O Vaz Barreto propde a inclusdo, como encargo do fundo, das despesas de
conservacao de bens dados em garantia dos direitos creditorios (como, por exemplo, iméveis),
as quais podem ser de dificil previsdo a priori. Sugere, ainda, que a norma preveja a
possibilidade de inclusdo de novos encargos ao fundo, ndo previstos no rol do art. 56, desde
que haja aprovacao em assembleia.

Em linha com o disposto nos comentarios ao item 3.5.1, ndo é possivel prever que
uma eventual aceitacdo da proposta que transferisse tais despesas diretamente ao fundo,
desonerando o administrador, levasse a um movimento geral de reducdo na taxa de
administracdo correspondente. Ademais, as propostas ndo foram submetidas a apreciacéo na
audiéncia publica.

A CVM entende que a transparéncia das despesas embutidas na taxa de
administracdo € salutar e que a autorregulacdo pode avancar na discussdo de laminas ou
outros instrumentos que possam jogar luz nos custos embutidos na taxa de administracdo dos
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Com relacdo a sugestdo do Vaz Barreto de contemplar, a partir de deliberagdo
assemblear, a possibilidade de inclusdo de outras despesas a serem cobradas do fundo, cabe
dizer que tal medida, ao transformar, na pratica, a lista exaustiva do art. 56 em um rol
exemplificativo, traria incerteza indesejavel aos investidores e minaria a comparabilidade
desejavel entre os fundos. Cabe ilustrar que as Instrugdes CVM ns 391, de 16 de julho de
2003, 409, de 2004, e 472, de 2008, também possuem listas exaustivas.

3.8  Art. 4°da Minuta alteradora, paragrafo Unico, inciso | — Adaptacao a instrucéo

A ANBIMA acredita que as alteracdes propostas na Minuta exigem iniciativas que
ocasionam alteracdes significativas nas atuais estruturas dos fundos. Além disso, a adaptacédo
deve ser realizada de forma cautelosa e responsavel pelo administrador, evitando eventuais
riscos operacionais e de imagem, visando a protecdo do investidor e da inddstria de FIDC.

Portanto, sugere a seguinte redacdo para o art. 4°, paragrafo Unico, inciso I, da Minuta
alteradora:

“l — em até 180 dias ap0s a publicacdo desta Instrucdo, podendo ser prorrogavel por

mais 180 dias, mediante envio de justificativa a CVM,; ou”

A ANFIDC, em pensamento simile, sugere o limite de até 180 dias para o inciso I, e a
Spalding prope prazo de até 1 (um) ano, pois entendem que este seria um tempo razoavel
para a adaptacdo do FIDC as alteracdes propostas.

Tendo em vista a repercussdo das medidas existentes na norma na atuacdo dos
participantes e 0 prazo necessario para adequagdo a seus dispositivos, o prazo para adaptacdo
foi ampliado para 1° de fevereiro de 2014.
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4. Proposta definitiva de instrucao
A proposta definitiva de instrugdo alteradora da Instru¢do CVM n° 356, de 17 de
dezembro de 2001, e da Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, que incorpora as
sugestdes acatadas acima mencionadas, segue em anexo ao presente relatorio.
Rio de Janeiro, 6 de fevereiro de 2013.
Original assinado por

FLAVIA MOUTA FERNANDES
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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