EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA N204/2006
PRAZO: 26 DE MAIO DE 2006

Objeto: Alteracdo da Instrugdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001, que dispde sobre 0s
Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios — FIDC, da Instrucdo CVM n° 414, de
30 de dezembro de 2004, e minuta de Instrucdo que dispGe sobre a constituicdo e o
funcionamento de FIDC-NP.

A Comissao de Valores Mobiliarios — CVM submete a Audiéncia Publica, nos termos do art.
8° 8§ 3 inciso I, da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, as minutas de Instrucdo em anexo, que
alteram a Instrucdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001; a Instrugdo CVM n°® 400, de 23 de
dezembro de 2003, e a Instrugdo CVM n° 414, de 30 de dezembro de 2004. Além das alteracdes
propostas para esses normativos, a presente audiéncia publica abrange também minuta de Instrucéo
que dispde sobre o funcionamento de Fundos de Direitos Creditérios Nao-Padronizados.

1. Introducéo

A CVM, diante das sugestdes apresentadas pelo publico para sua proposta de aperfeicoamento
da Instrucdo CVM n° 414, de 30 de dezembro de 2004, conforme o Edital de Audiéncia Publica n°
01/2005, deliberou suspender a analise das modifica¢bes sugeridas, em virtude de haver constatado
a necessidade de se conferir uniformidade aos aspectos comuns da regulamentagdo aplicavel a
outros veiculos de securitizacdo também disciplinados por esta Comissao.

Ressalvadas algumas caracteristicas préoprias decorrentes do regime juridico aplicavel aos
Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI e as Companhias Securitizadoras de Créditos
Imobiliarios, a CVM considera que, de forma geral, a regulamentacdo aplicavel a operagdes de
securitizacdo deve ser harmonizada, de forma a tratar igualmente os diversos aspectos comuns a tais
modalidades de investimento, em especial os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios —
FIDC e os Fundos Imobiliarios.

Adicionalmente, em decorréncia de consultas formuladas por participantes do mercado, a
CVM elaborou minuta de Instrugdo com a finalidade de permitir, mediante a adocdo das
salvaguardas consideradas cabiveis, que os fundos de direitos creditorios adquiram créditos ainda
ndo constituidos, ou condicionais, bem como de outras categorias de direitos creditorios que
apresentem caracteristicas diferenciadas em relagdo aos direitos creditorios referidos no inciso | do
art. 2° da Instrugédo n° 356.



Embora a CVM ndo esteja propondo, nesta audiéncia publica, modifica¢des na Instrugdo CVM
n® 205, de 14 de janeiro de 1994, que dispde sobre os Fundos Imobiliérios, o resultado da presente
audiéncia publica serd4 considerado no projeto de reforma da referida Instrugdo, em fase de
elaboracao.

2. Objetivos

As modificagdes propostas nas Instru¢fes 356 e 414, bem como minuta de Instrugédo destinada
a regular constituicdo e o funcionamento de FIDC destinados a realizagdo de aplica¢des em direitos
creditdrios, foram elaboradas com base nas seguintes constatacoes:

(i) no curso da Audiéncia Publica n® 01/2005, algumas entidades manifestaram-se
favoravelmente a eliminagdo do limite de concentragéo, por devedor, dos créditos que
servem de lastro a emissdo de CRI de valor unitario inferior a R$ 300.000,00 (trezentos
mil Reais). A eliminagdo ou a ampliacdo desse limite, entretanto, acarreta a
concentracdo do risco em devedores expressivos, 0 que suscita a necessidade de adogéo
de salvaguardas por parte deste 6rgdo regulador;

(if)  verificou-se que a Instrucdo n°® 414 (esta ultima no que tange as emissdes de CRI de
valor nominal unitério superior a R$ 300.000,00) e a Instrucdo n° 356 ndo consideram
obrigatdria a elaboracdo de prospecto, peca fundamental para a formacdo de uma
adequada deciséao de investimento pelo publico investidor;

(iii) a Instrucdo n° 356 foi elaborada anteriormente a edi¢éo da Instrucdo n° 400, que dispde
sobre a distribuicdo publica de valores mobiliérios, abrangendo, inclusive, as ofertas
publicas de cotas de fundos fechados, tendo sido constatado, ainda, que a
regulamentacdo em vigor confere tratamento diferenciado para aspectos comuns da
distribuigdo publica de cotas de FIDC e de CRI.

Assim sendo, as modificacdes propostas visam conferir igual tratamento as emissdes de CRI e
de cotas FIDC, e abrangem os seguintes aspectos: a) limite de concentracdo por devedor; b)
obrigatoriedade de elaboracdo de prospecto; e ¢) uniformizacdo do regime de ofertas publicas de
distribuicdo de CRI e de cotas de FIDC. Demais disso, da andlise comparativa realizada, sdo
suscitados outros aspectos das Instruces n°s. 356 e 414 que ndo se harmonizam entre si ou com
outros normativos vigor, e que devem ser incluidos nas alteragdes ora propostas.

Cabe ressaltar que, na elaboracdo das minutas de Instrucdo em anexo, foram levadas em
consideragdo as normas editadas pela “Securities and Exchange Commission — SEC” em dezembro
de 2004, relativas a requisitos de divulgacdo de informagdes em operagdes de securitizacdo (“Asset
Backed Securities”).



3.1. Limite de concentracao por devedor

Tendo em vistas as opinides recebidas na Audiéncia Publica n® 01/2005', chegou-se ao
consenso de que deve ser acolhida a sugestdo de alteracdo do limite de dispersdo de 0,5%, por
devedor, dos créditos imobiliarios que lastreiam a emissdo de CRI. Esse limite foi apontado pelas
entidades que se manifestaram na audiéncia pdblica como um fator que impede a emissdo
pulverizada de CRI (i.e., CRI com valor nominal inferior a R$ 300.000,00)° .

Observou-se, porém, que a mitigacdo da exigéncia em questdo podera acarretar um aumento
do risco associado a inadimpléncia de devedores responsaveis por volumes expressivos dos créditos
imobiliarios. Nesse passo, a solucdo concebida para conciliar a necessidade de protecdo dos
investidores, e a0 mesmo tempo acolher a manifestacdo dos participantes da audiéncia publica, é a
instituicdo de exigéncia de disponibilizacdo de informacdes sobre devedores ou coobrigados
expressivos dos créditos imobiliarios que servem de lastro para a emissdo dos CRI.

Em operac¢0es de securitizagdo, o elemento de analise de maior relevancia para os investidores
reside nas caracteristicas dos créditos que servem de lastro para a emissdo de valores mobiliarios.
Assim, a disponibilizacdo de informacdes sobre a situacdo financeira e patrimonial dos devedores
expressivos € medida que se impBe, de forma a se permitir que os investidores possam mensurar
adeguadamente o risco do investimento ofertado.

Sugere-se, entdo, ampliar o limite de concentracdo por devedor de 0,5% para 20%. Na medida
em que tal concentracgdo atingir o limite de 10%, deverdo ser disponibilizadas informac6es genéricas
sobre o responsavel pela liquidacdo do crédito, compreendendo descri¢do de seu tipo societério,
caracteristicas gerais de seu negécio, e, se for 0 caso, sua experiéncia prévia em outras operacoes de
securitizacdo tendo como objeto 0 mesmo ativo objeto da operagéo de securitizagéo.

Admite-se, ainda, que o limite de 20% de concentracdo por devedor possa ser superado. Neste
caso, porém, sera exigida a apresentacdo, no prospecto de emissdo do CRI, de demonstragdes
financeiras do responsavel pela liquidagdo dos créditos (seja ele o devedor principal ou terceiro
coobrigado), relativas ao exercicio social imediatamente anterior a data da emissdo. Quando o
devedor ou coobrigado ndo for companhia aberta, suas demonstracdes financeiras deverdo ser
elaboradas em conformidade com o disposto na Lei n° 6.404 e a regulamentacdo editada pela CVM,
devendo ainda ser auditadas por auditor independente registrado na CVM.

! Cf. manifestacéo conjunta da BOVESPA, ABECIP — Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e
Poupanca, Altere Securitizadora S.A., CIBRASEC - Companhia Brasileira de Securitizagdo, e Brazilian Securities —
Companhia de Securitizacdo, e Patria Companhia Securitizadora de Créditos Imobiliarios, e SECOVI — Sindicato das
Empresas de Compra, Venda, Locagdo e Administracdo de Imoveis Residenciais e Comerciais de S&o Paulo. Nesse
mesmo sentido manifestou-se também a PETROBRAS — Petréleo Brasileiro S.A., desde que a operago seja analisada
por, pelo menos, duas agéncias de classificacdo de risco e, a critério da CVM, seja considerada como baixo risco.

2 Conforme se vera nos comentarios a seguir, a disponibilizagdo de tais informag@es deve se fazer no prospecto de
emisséo de CRI.



Nas hipdteses em que uma instituicdo financeira figure como devedora ou coobrigada
expressiva dos créditos imobilidrios, a CVM considera desnecessario exigir a divulgacdo dessas
informacdes, em razdo da supervisdo prudencial exercida pelo Banco Central do Brasil sobre tais
instituicdes, com a finalidade precipua de zelar por sua solvéncia. Por esse motivo, e em linha com a
motivacdo adotada pelo legislador ao afastar do regime da Lei n° 6.385 os titulos cambiais de
responsabilidade de instituicbes financeiras, considerou-se desnecessaria a disponibilizagdo de
informacdes sobre essa categoria de devedores ou coobrigados expressivos®.

Consideramos, ainda, que a exigéncia em questdo deve ser aplicada de maneira uniforme, quer
se trate de emissdes de CRI para investidores qualificados, quer se trate de emissGes destinadas ao
publico em geral, tendo em vista que 0 acesso a informacGes sobre devedores expressivos € requisito
necessario para que qualquer investidor, qualificado ou ndo, tenha condi¢cbes de mensurar
adequadamente o risco envolvido na operacdo. Nao obstante, propde-se que, nas emissdes de CRI de
valor unitario superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais), a CVM possa, a seu critério, dispensar
a elaboracdo de demonstragdes financeiras, caso o publico destinatario da oferta possua prévia
relagdo comercial, crediticia, societaria ou trabalhista, estreita e habitual, com o devedor ou
coobrigado.

A questdo suscitada e a solucdo proposta, a nosso ver, se mostram adequadas também para a
regulacdo aplicavel aos FIDC, cujos cotistas podem estar expostos a0 mesmo risco decorrente da
concentracdo dos direitos creditérios de devedores expressivos ou mesmo de um Unico devedor.
Dessa forma, propde-se seja adotado, para os FIDC, mediante alteracdo da Instrucdo n°® 356, na
forma ora proposta*, 0 mesmo tratamento que se propde para o CRI.

Cumpre destacar que a exigéncia em questdo, conquanto se mostre adequada para a protecao
dos investidores, poderd implicar custos significativos e restrigdes na constituicdo de FIDC e na
emissdo de CRI, em especial quando se tratar de devedor que ndo seja instituicdo financeira ou
companhia aberta, tendo em vista a necessidade de produgdo de informacbes a serem objeto de
verificacdo por parte de auditor independente, assim com pelo intermediario da oferta. Logo, a CVM
esta interessa em receber comentérios sobre pertinéncia das alteragdes propostas, tendo em vista o
beneficio que devera ser gerado pela nova exigéncia, em face dos custos que serdo impostos para as
emissdes de CRI e de cotas de FIDC.

A CVM considera, como alternativa para a proposta acima descrita, a possibilidade de fixar
um limite maximo de 10% de concentracdo por devedor, que seria elevado a 20% quando o
coobrigado for instituicdo financeira. Nessa alternativa, esses limites ndo poderiam ser excedidos em
qualquer situacdo, ndo se verificando, assim, a hipotese em que se exigiria a apresentacdo de
demonstracdes financeiras auditadas por auditor independente registrado na CVM.

® Confira-se a redagéo sugerida para o art. 5° da Instrucdo 414 , bem como os itens 4 e 5 do Anexo IV, que se propde
seja acrescentado a Instrugdo 414.

* Confira-se, na minuta de instrugdo que altera a Instrugéo 356, o art. 40-A, cuja inclusio é proposta, bem como os itens
do Anexo Il1, que também se propGe seja acrescentado a esta Instrucéo.



3.2. Prospecto

Nos termos da Instrugdo n° 400, o prospecto somente podera ser dispensado quando a CVM,
levando em consideragéo os fatores explicitados no art. 4°, 8 1°, desta Instrucéo, considerar que sua
dispensa ndo ocasionara prejuizos, tendo em vista a adequada informac&o e a protecao ao investidor,
sendo que um dos fatores que pode levar a CVM a dispensar a elaboracao de prospecto € o fato de a
oferta ser destinada a investidores qualificados (art. 4°, 8 1°, inciso VII).

Os FIDC, consoante dispbe o art. 3° inciso Il, da Instrucdo n® 356, sdo destinados
exclusivamente para investidores qualificados. Da mesma forma, presume-se que os CRI de valor
nominal igual ou superior a R$ 300.000,00 sejam adquiridos somente por investidores dessa
categoria. Tal circunstancia levou a CVM a adotar a orientagdo no sentido de que a exigéncia de
prospecto somente se mostra cabivel nas emissfes pulverizadas de CRI, i.e., naquelas em que esse
titulo possui valor nominal inferior aquela cifra. Demais disso, 0 prospecto ndo é peca obrigatéria
nas ofertas publicas de distribuicdo de cotas de FIDC, sejam estes abertos ou fechados, por serem
tais fundos igualmente destinados a investidores qualificados.

No entanto, as caracteristicas peculiares de operac¢des de securitizacdo, em especial 0s aspectos
relativos a adequada segregacdo e a forma de administracdo do fluxo de recebiveis, exigem a
divulgacdo de um conjunto de informagfes necessarias também para o publico de investidores
qualificados, sendo o prospecto o instrumento adequado para esse fim. Somente através de um
prospecto serdo dadas aos investidores condicdes de conhecer os diversos aspectos relativos a
estrutura da operacdo, permitindo, assim, um entendimento mais aprofundado das caracteristicas do
investimento ofertado®.

Embora algumas das informacdes que devam constar do prospecto j& sejam contempladas no
regulamento, no caso do FIDC (art. 24 da Instrugdo n° 356), e no Termo de Securitizacdo de
Creditos, assim como nos formulérios ITR e DFP das companhias securitizadoras, no caso do CRI
(arts. 2° e 3°, e anexo Il da Instrucdo n° 414), considera-se que 0 prospecto apresenta vantagens em
relacdo a tais documentos, dada sua maior abrangéncia e aptidao para melhor explicitar e ordenar
informacdes relevantes para os investidores. Prova disso é que grande parte das emiss@es de cotas de
FIDC registradas na CVM tem sido realizada mediante prospecto, mesmo ndo sendo obrigatdrio.

Isto posto, consideramos que a obrigatoriedade da elaboracéo de prospecto® contribuira para o
desenvolvimento salutar do mercado de recebiveis no Brasil, na medida em que permitird o
aprimoramento da compreensao do publico acerca dos principais aspectos e dos riscos inerentes a
operacOes dessa natureza.

® Discusséo semelhante foi enfrentada na elaboracdo da Instrucéo que dispde sobre as Notas Comerciais do Agronegdcio
— NCA (Instrugdo 422). Nessa Instrucdo, a exigéncia de prospecto foi mantida mesmo quando a NCA tiver valor unitario
igual ou superior a R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais), ndo obstante sua dispensa possa ser requerida, caso a caso, na
forma do art. 4° da Instrucdo 400 (art. 23, § 4°, da Instrugéo 422).

® Ressalva seja feita, porém, & hipé6tese de dispensa desse requisito, & luz das caracteristicas especificas de operacdes
analisadas em concreto, na forma do art. 4° da Instrugéo 400.



Nos termos da proposta ora submetida & apreciagdo, o prospecto a ser elaborado nas emissoes
de CRI e de cotas de FIDC devera observar as disposi¢Oes pertinentes da Instrucdo n° 400, com as
informacOes adicionais previstas em anexo a ser incluido nessa mesma Instrucdo. Essa adi¢do tem
por finalidade abranger aspectos especificos inerentes a operac¢Oes de securitizacdo, e que podem
eventualmente ndo ser contemplados em prospectos elaborados com base somente nas diretrizes
estabelecidas no Anexo Il da Instrucdo n° 400. Tais informagdes podem ser resumidas da seguinte

forma;

(i)

(i)

(iii)

(iv)

Informagdes sobre a estrutura da oferta: tém por finalidade identificar os principais
prestadores de servicos, suas responsabilidades e funcdes, além de esclarecer sobre 0s
direitos e a remuneracdo devida aos adquirentes dos valores mobiliarios em questéo,
garantias ou reforcos de crédito conferidos, e outros aspectos essenciais do
investimento ofertado;

Informacdes sobre os recebiveis: descrevem as caracteristicas relevantes do conjunto
de recebiveis que serve de lastro para a emissdo dos valores mobiliarios em questao,
tais como o nimero de direitos creditorios cedidos e valor total, remuneragdo e prazos
de vencimento, bem como os critérios de elegibilidade aplicaveis. Abrange também os
principais aspectos relativos a transferéncia dos créditos para a emissora, 0S
procedimentos de cobranca e pagamento, a periodicidade e condi¢des de pagamento.
Inclui, ainda, sempre que disponiveis, informacdes estatisticas sobre inadimplementos,
perdas ou pré-pagamento de créditos, e a metodologia utilizada para esse calculo;

Informacdes adicionais sobre fatores de risco: deverdo ser acrescidas & secdo de
risco do prospecto informagdes especificas sobre o0s riscos: a) emergentes dos critérios
adotados pelo originador ou o cedente para concessao de credito; b) decorrentes dos
negécios e da situacdo patrimonial e financeira do originador, do devedor ou
coobrigado expressivos; c) relativos a segregacao do lastro; d) eventuais restrigdes de
natureza legal ou regulatéria que possam afetar adversamente a validade da
constituicdo e da cessdo do lastro; d) quaisquer outros riscos decorrentes da estrutura
da operacdo e das caracteristicas e da natureza dos direitos creditérios e demais ativos
que integrardo o patrimonio do fundo.

Informacoes sobre devedores ou coobrigados: devera ser incluida no prospecto secéo
especifica contendo informacgdes sobre principais caracteristicas homogéneas dos
devedores dos direitos creditdrios; informacdes genéricas sobre o devedor ou
coobrigado responsavel pelo pagamento ou pela liquidagdo de mais de 10% do lastro;
em se tratando de devedores ou coobrigados responsaveis por mais de 20% dos direitos
creditorios, devem ser apresentadas suas demonstracBes financeiras, elaboradas em
conformidade com a Lei n° 6.404 e a regulamentacdo editada pela CVM, auditadas por
auditor independente registrado na CVM, referentes ao Gltimo exercicio social (essa
informacdo ndo sera exigivel quando o devedor ou coobrigado for institui¢do financeira
ou equiparada, autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil).



(v) Informacdes sobre originadores: devera ser incluida no prospecto secdo especifica
contendo informac@es sobre originadores ou cedentes que representem ou possam Vir a
representar mais de 10% dos creditos cedidos ao fundo. Quando se tratar de originador
ou cedente responsaveis por mais que 20% do lastro, sera exigida a apresentagdo de
suas demonstracOes financeiras, conferindo-se ao originador ou cedente 0 mesmo
tratamento dispensado aos devedores expressivos.

Além das informagfes acima, deverdo ser anexados ao prospecto o relatorio da agéncia de
classificacdo de risco, e as demonstracGes financeiras de originadores, devedores ou coobrigados
responsaveis por mais que 20% dos direitos creditorios (salvo quando se tratar de companhia aberta,
hipotese em que as demonstragdes financeiras poderdo ser incorporadas por referéncia).

Merece destaque a exigéncia de apresentacdo, no prospecto, de informacdes estatisticas sobre
inadimplementos, perdas ou pré-pagamento de créditos, abrangendo o periodo de 3 exercicios
imediatamente anteriores a data de emissdo do CRI ou da constituicdo do FIDC. Embora a producéo
dessa informacdao possa gerar custos significativos, a CVM considera que tal informacgéo é de grande
importancia para balizar a decisdo dos investidores’.

Em decorréncia, esta sendo proposta nova redacdo: a) para o art. 9° da Instrucdo n° 414,
prevendo que a distribuicdo publica de cotas dos fundos abertos ou fechados de que trata esta
Instrucdo seré realizada com observancia do disposto na Instru¢do n°® 400, mediante a apresentacédo
de prospecto elaborado na forma do Anexo Il daquela Instrucdo, com as informac@es adicionais
previstas no Anexo IV desta Instrucdo®; e b) para o art. 23 da Instruc&o n° 356, com semelhante teor.

3.3. Regime das Ofertas Publicas de Distribui¢do de CRI e de Cotas de FIDC

Um dos pontos destacados no Edital de Audiéncia Publica n°® 01/2005, a respeito dos quais a
CVM estava interessa em receber comentarios, consiste na conveniéncia de se tornar obrigatéria a
intermediacdo por instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, nas
ofertas publicas de distribuicdo de CRI com valor nominal unitario igual ou superior a R$
300.000,00.

" A mesma exigéncia foi feita pela SEC ao editar, em dezembro de 2004, normas de divulgacio de informacdes
apliciveis aos “asset-backed securities” (“ABS Regulation”). Conforme ressaltado na publicacdo daquele 6rgdo
regulador, apesar de manifestagdes contrarias a esse tipo de exigéncia da parte dos emissores, os investidores foram
unissonos em apoiar a iniciativa, ao argumento de que tais informacdes sdo de grande importancia na formagédo de sua
deciséo de investimento (cf. SEC Release n° 33-8518, de 22/12/04, p. 130).

® Em razéo das informag@es constante do referido anexo, foram também excluidos os incisos do “caput” e o paragrafo
Unico deste dispositivo.



Algumas entidades se manifestaram contrariamente a essa exigéncia, por considerarem que a
mesma acarretaria diminuicdo do espectro de atuagdo das companhias securitizadoras e aumento dos
custos e atividades operacionais, que em nada agregariam a seguranca do publico investidor®.
Também foram recebidas manifestagdes em sentido contrério, alegando que a intermediacdo se faz
necessaria no que diz respeito a seguranca na engenharia da oferta e nas informac@es prestadas aos
investidores, assegurando boas préticas de mercado nas ofertas™.

Levando-se em conta 0 acima exposto sobre a indispensabilidade do prospecto nas ofertas
publicas de valores mobiliarios vinculados a operacdes de securitizacdo — ressalvada a hipdtese de
concessao de dispensa em carater especial, na forma do art. 4° da Instru¢do n° 400 — consideramos
que a exigéncia de intermediacdo nas ofertas de CRI é igualmente indispensavel como medida de
protecdo dos investidores, em face dos deveres impostos a instituicdo intermediéria no art. 56 da
Instrucdo n° 400.

Por essa raz&o, propde-se a revogacao da norma contida no art. 5° da Instrugdo n° 414, segundo
a qual a oferta publica de distribuicdo de CRI com valor nominal unitario igual ou superior a R$
300.000,00 pode ser realizada sem a intermediagdo de instituicdo integrante do sistema de
distribuicao de valores mobiliarios™.

Cabe salientar que essa medida alinha as ofertas publicas de CRI com o regime em vigor para
os FIDC fechados, em que a oferta de distribuicdo publica de cotas deve observar as normas da
Instrugdo n° 400",

Como ja assinalado acima, a Instrugdo n° 356 foi editada anteriormente a edicdo da Instrucéo
n° 400, contendo algumas disposicBes que, a nosso ver, ndo mais se justificam. Da mesma forma,
consideramos que a Instrucdo n® 414 tambem contempla certos aspectos relativos as ofertas publicas
de distribuicdo de CRI que se encontram suficientemente disciplinados na Instrugdo n° 400,
acarretando uma desnecesséria duplicidade de disposicfes sobre a mesma matéria.

Assim sendo, propde-se nova redacdo para o art. 7° da Instrugcdo n° 414, excluindo-se o
conjunto de documentos que devem ser apresentados juntamente com o pedido de registro da oferta

® Nesse sentido, a manifestagéo de Rio Bravo Securitizadora S/A, CIBRASEC — Companhia Brasileira de Securitizagao,
e Brazilian Securities — Companhia de Securitizag&o.

10 Nesse sentido, manifestacdo da ANBID — Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento.

1 Note-se que esta sendo conferida nova redagdo ao art. 5° da Instrugdo 414, que passaria a tratar exclusivamente dos
limites de concentracdo, por devedor, dos créditos imobiliarios que servem de lastro para a emissdo de CRI, deixando-se
de reproduzir o texto desse mesmo dispositivo atualmente em vigor.

12 Tal obrigatoriedade decorre do paragrafo Gnico do art. 60 da Instrucéo 400, segundo o qual tal Instrucéo aplica-se a
toda e qualquer oferta pablica de distribuicdo de valores mobiliarios, salvo, quando houver regulacdo especifica, nas
disposicdes relativas a: a) prospecto e seu conteido; b) documentos e informagdes que deverdo instruir os pedidos de
registro; c) prazos para a obtencdo do registro; d) prazo para concluir a distribuicdo; e e) hip6teses de dispensas
especificas.



previstos nos incisos | a VII do texto em vigor, por estarem 0s mesmos abrangidos no Anexo Il da
Instrucdo n° 400. Propde-se, pela mesma razdo, a revogacdo dos incisos do “caput” do art. 9° e de
seu paragrafo Unico, bem como do art. 10 da mesma Instrucdo. No entanto, sdo mantidas as
disposicdes especiais hoje constantes da Instru¢do n® 414 (arts. 7°, com nova redacéo, 8°, e 11), bem
como o formulério previsto no Anexo | da Instrugdo n° 414, que possui a vantagem de customizar o
pedido de registro para distribuigdo publica de CRI.

Em consonancia com as alteragfes acima propostas, consideramos pertinentes alguns ajustes
adicionais na Instrucdo n°® 356, a seguir relacionados:

(i) alteracdo do art. 82, 8 1° inciso Il, de forma a exigir a apresentacdo de exemplares do
prospecto no pedido de registro do FIDC somente quando se tratar de fundo aberto, tendo
em vista que, nos fundos fechados, o prospecto deverd ser apresentado em razdo do
pedido formulado com base no art. 20;

(if) previsdo de que o registro automatico seja concedido em prazo de até 5 (cinco) dias apos
a data de protocolo do pedido, de forma a permitir que a Superintendéncia de Registros
da CVM possa, nesse prazo, fazer verificacdo sobre requisitos formais minimos do
FID% em consonancia com o que ocorre quando do registro preliminar de emisséo de
CRI™;

(iii) alteracao do inciso Il do art. 9°, de forma que a contagem do prazo ali previsto se faca da
data da publicacéo do anuncio de inicio de distribuicdo de cotas, em conformidade com o
disposto no art. 18 da Instrucéo n° 400;

(iv) revogacgdo dos 88 2°, 4°, e 6° do art. 20 da Instrucéo n° 356, que dispde sobre o contetdo
do anuncio de inicio da oferta publica de cotas do fundo fechado, e o art. 21 da mesma
Instrugdo, que dispde sobre o anuncio do encerramento de distribuigdo de cotas, por se
tratar de disposicOes ja previstas na Instrucdo n° 400. Propbe-se também a revogacao do
8§ 5° do mesmo dispositivo, por se tratar de faculdade que nédo é prevista na Instru¢do n°
400 para as ofertas publicas de quaisquer outros valores mobiliarios.

Outro aspecto a ser considerado é a responsabilidade do administrador de um FIDC no tocante
ao cumprimento do disposto no art. 56 da Instrucdo n° 400*. Sendo o administrador do fundo o
representante do ofertante para efeito de uma oferta publica de distribuicdo de cotas, cabe a ele
atestar a veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das informagdes constantes do prospecto.

3 Tal alteracdo ndo se mostra necesséria nos FIDC abertos, pois, a rigor, tais fundos se encontram aptos a realizar a
atividade de distribuicdo de cotas sem registro de emissdo perante a CVM, ndo havendo inconvenientes em que a
contagem do prazo previsto no inciso | do art. 9° seja feita a partir da data de protocolo na CVM do pedido de registro do
fundo.

 Dispée o art. 56 da Instrugdo n° 400: “O ofertante é o responsavel pela veracidade, consisténcia, qualidade e
suficiéncia das informacOes prestadas por ocasido do registro e fornecidas ao mercado durante a distribuicao”.
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No entanto, participantes do mercado manifestaram entendimento de que os administradores
de FIDC exercem funcdo passiva na estruturacdo do fundo, limitando-se ao controle do fluxo de
recebiveis e as atividades de “back-office”. A efetiva estruturacdo de operacOes de securitizacdo via
FIDC caberia, tipicamente, as instituicbes financeiras que acabam por atuar também como
intermedidrias nas ofertas publicas de distribui¢do de cotas. Tais instituicdes cumprem, segundo 0
alegado, a funcdo de identificar potenciais originadores de direitos creditorios bem como a propria
iniciativa de securitiza-los, em decorréncia de um prévio relacionamento de natureza crediticia com
o cedente ou originador dos créditos®®.

Assim sendo, a auséncia de relacionamento prévio (e mesmo no decorrer de operacdes de
securitizacdo via FIDC) entre o administrador do fundo e o cedente ou originador dos direitos
creditérios que integram seu patrimdnio tornaria excessivamente onerosa a exigéncia de que o
administrador seja responsdvel pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das
informac0es a serem incluidas no prospecto da oferta relativas ao cedente ou originador.

Isto posto, a CVM esta interessa em receber comentarios sobre a conveniéncia de se incluir
disposicdo na Instrucdo n°® 356 com a finalidade de mitigar o dever do administrador do FIDC
decorrente do art. 56 da Instrugdo n° 400, no que tange as informacdes relativas ao originador ou
cedente dos direitos creditdrios que integram o patriménio do fundo.

3.4. Harmonizacéo da regulamentacéo em vigor

Na anélise da Instrucdo n° 356, foram detectados outros aspectos que devem ser harmonizados
em face da regulamentagdo em vigor.

> Em prol dessa manifestacdo, observa-se que a regulagio do mercado norte-americano apresenta semelhante
segregacdo de funcbes, conforme se depreende do relatério da SEC referido na nota 11 supra. No citado relatdrio, a
SEC afirma que o papel do emissor — figura equiparavel, portanto, a do préprio FIDC — deve se restringir a deter, de
forma passiva, os ativos que servem de lastro para a emissdo de valores mobiliarios, podendo exerce outras fun¢des
correlatas (“the activities of the issuing entity must be limited to passively owning or holding the pool of assets, issuing
the asset-backed securities supported or serviced by those assets, and other activities reasonably incidental thereto”) (p.
40). De outro lado, as normas da SEC prevéem a figura do “sponsor”, que sdo, via de regra, bancos comerciais ou de
investimento, financeiras, e outras instituigdes que originam ou adquirem conjuntos de ativos financeiros para revenda
mediante operagdes de securitizagdo. O “sponsor” € a instituicdo que, tipicamente, organiza e da inicio a uma operacao
de securitizacdo mediante a venda ou transferéncia de ativos, direta ou indiretamente, para o emissor (“A sponsor
typically initiates a securitization transaction by selling or pledging to a specially created issuing entity a group of
financial assets that the sponsor either has originated itself or has purchased in the secondary market.46 Sponsors of
asset-backed securities often include banks, mortgage companies, finance companies, investment banks and other
entities that originate or acquire and package financial assets for resale as ABS”) (p. 22).
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3.4.1. Administracéo dos FIDC

No FIDC, a administracdo do fundo somente pode ser exercida por banco mdltiplo, por banco
comercial, pela Caixa Econémica Federal, por banco de investimento, por sociedade de crédito,
financiamento e investimento, por sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios ou por
sociedade distribuidora de titulos e valores mobiliarios (art. 32 da Instrugdo n° 356). Essa exigéncia
ndo € coerente com o disposto nas InstrucBes n°. 209 (fundo de investimento em empresas
emergentes) 391 (fundo de investimento em participacdes) e 409, bem como nas demais normas que
regulam a constituicdo e o funcionamento de outras modalidades de fundos, que exigem apenas a
autorizagdo da CVM para o exercicio da atividade de administracdo de carteira de valores
mobiliarios.

Assim sendo, propde-se a modificacdo do art. 32 da Instrugdo n° 356, de forma a permitir que
a administragcdo dos FIDC possa ser realizada por administradores de carteira de valores mobiliarios,
em linha com os demais normativos em vigor editados pela CVM.

3.4.2. Aquisicdo de CRI por investidores ndo qualificados

As cotas de FIDC séo destinadas exclusivamente a investidores qualificados®®, e somente
podem ser adquiridas por investidores dessa categoria no mercado secundario. No que tange aos
CRI, a emissdo desse titulo com valor unitario igual ou inferior a R$ 300.000,00 (trezentos mil
Reais) — presumivelmente destinada a um publico qualificado — pode se dar sem 0 mesmo grau de
exigéncias instituido para as emissdes sem essa limitacdo relativa ao valor unitério, que, por esse
motivo, podem ser direcionadas ao publico em geral.

A disseminacdo de CRI, no mercado secundario, para investidores ndo-qualificados pode ser
desejavel para o desenvolvimento do mercado para esses titulos, tendo em vista, inclusive, seu
atrativo consistente na isenc¢do de imposto de renda sobre a remuneracao produzida por esses titulos
nos termos da Lei n® 11.033.

Entretanto, a CVM esta interessada em obter comentérios sobre a conveniéncia de se
uniformizar o tratamento a ser dado a ambas as modalidades de investimento, em especial no que se
refere & necessidade de se instituir restri¢des para ofertas direcionadas ao publico em geral de CRI.

Cabe notar, ainda, que o art. 16 da Instrugdo n° 414, entretanto, permite a aquisicdo de CRI
emitido com valor unitario minimo de trezentos mil reais por investidores ndo-qualificados mediante
desdobramento, ap6s decorridos 18 meses da emissdo do titulo, desde que: a) ndo tenha havido
inadimplemento financeiro perante seus titulares; b) os CRI sejam lastreados em créditos com
regime fiduciario, originados de imdveis com “habite-se”; c) seja apresentado relatério de agéncia

18 O conceito de investidor qualificado é o previsto no art. 109 da Instrucéo 409, por forca do disposto no art. 2°, inciso
VIII, da Instrucdo 356 (“investidor qualificado: é aquele definido como tal pela regulamentagdo editada pela CVM

relativamente aos fundos de investimento em titulos e valores mobiliarios”).
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de classificacdo de risco; d) a companhia securitizadora esteja com seu registro na CVM atualizado;
e e) o desdobramento seja aprovado pela maioria simples dos titulares dos CRI em circulacéo,
reunidos em assembléia convocada para este fim.

Assim sendo, propbe-se exigir que o desdobramento do titulo, conforme previsto no art. 16 da
Instrucdo n° 414, fique condicionado a apresentacao de prospecto acompanhado das demonstracdes
financeiras de devedores ou coobrigados expressivos, ndo sendo valida, na hipotese, a utilizagdo da
faculdade no 8§ 2° do art. 5° da minuta proposta, que consiste na possibilidade de dispensa de
elaboracdo de demonstracdes financeiras de devedores ou coobrigados expressivos, caso 0 publico
destinatario da oferta possua prévia relacdo comercial, crediticia, societéaria ou trabalhista, estreita e
habitual, com o devedor ou coobrigado.

4. Minuta de Nova Instrucéo — FIDC-NP:

A minuta em anexo tem por objetivo instituir tratamento regulatério diferenciado para os
FIDC que tenham por objetivo realizar aplicacbes em direitos creditérios que apresentar
caracteristicas especiais (tal como nos casos referidos nas consultas mencionadas nas notas 2 e 3
supra), que os diferenciam dos direitos creditorios gerados de operacgdes regularmente realizadas nos
segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliério, de hipotecas, de arrendamento mercantil e
de prestacdo de servigos (inciso | do art. 2° da Instrucdo n° 356). A esses direitos creditorios é dada a
denominacéo de “direitos creditorios ndo-padronizados”.

Nessa categoria incluem-se os direitos creditorios que, no entender da CVM, demandam do
investidor uma analise mais aprofundada de aspectos juridicos (como na hipdtese em que a validade
juridica da cessdo para o FIDC é considerada um fator preponderante de risco), bem como de
aspectos operacionais (como no caso de créditos existéncia futura e montante desconhecido).

Com esta abordagem, pretende-se instituir tratamento diferenciado para os FIDC que
apresentem riscos de natureza juridica ou operacional relevantes que exijam do investidor mais do
que a expertise financeira usualmente empregada na analise de modalidades de investimento ja
assimiladas pelo mercado.

Seguindo essa linha de entendimento, foi elaborado um elenco ndo-exaustivo de direitos
creditérios que podem se enquadrar no conceito acima descrito, com base na experiéncia recente
desta Comissdo em consultas formuladas por interessados’’, manifestando interesse em constituir
FIDC para aquisicao de direitos creditorios que apresentam tais caracteristicas.

' Duas consultas ja analisadas pelo Colegiado da CVM foram levadas em consideracéo: a) consulta formulada pelo
BNDES no Processo RJ 2004/5178, acerca da possibilidade de constituicdo de Fundo de Investimento em Direitos
Creditérios — FIDC, a partir da utilizagdo de créditos objeto de demandas judiciais propostas pela Varig S.A., em face da
Unido Federal e unidades federativas e por Rio Sul Linhas Aéreas S.A. e Nordeste Linhas Aéreas S.A., em face,
também, de determinadas unidades federativas; e b) consulta de Levy & Salomdo Advogados RJ 2005/739, sobre a
possibilidade de fundo de investimento em direitos creditérios ("FIDC") adquirir direitos creditorios decorrentes de
royalties relacionados a producdo ou exploragdo de petréleo ou gas natural, mais especificamente quanto ao
enquadramento dos Royalties no conceito de direitos creditorios, tal como definido no art. 2°, inciso I, da Instrucéo 356.
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Tal elenco abrange direitos creditorios: a) que estejam vencidos e pendentes de pagamento por
mais de 30 (trinta) dias anteriores & sua cessdo para o fundo; b) decorrentes de receitas publicas
originarias ou derivadas da Uni&o, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, bem como de
suas autarquias e fundaces; ¢) que resultem de agdes judiciais em curso, constituam seu objeto de
litigio, ou tenham sido judicialmente penhorados ou dados em garantia; d) cuja constituicdo ou
validade juridica da cessdo para o FIDC seja considerado um fator preponderante de risco; e€)
originados de empresas em processo de recuperacdo judicial ou extrajudicial; f) de existéncia futura
e montante desconhecido, desde que emergentes de relacdes ja constituidas; e g) de natureza
diversa, ndo enquadraveis no disposto no inciso | do art. 2° da Instrucdo n°® 356, de 17 de dezembro

de 2001.

Destacamos, a seguir, as principais caracteristicas do FIDC-NP:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

0 FIDC-NP devera reger-se pelas disposi¢des da Instrugdo n°® 356, com as alteragdes
propostas na minuta (art. 2°), sendo que a CVM poderd, a seu critério e sempre
observados o interesse publico, a adequada informacdo e a prote¢do ao investidor,
autorizar procedimentos especificos e dispensar o cumprimento de dispositivos daquela
Instrugéo (art. 8°).

as cotas de FIDC destinados a aquisicdo de direitos creditérios ndo padronizados
somente poderdo receber aplicacbes, bem como ter cotas negociadas em mercado
secundario, quando o subscritor ou o adquirente das cotas for investidor qualificado, e
terdo valor nominal unitario de R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais), no minimo (art.
49). Tal exigéncia, entretanto, podera ser afastada quando se tratar de FIDC destinados
a aquisicao de: a) direitos creditérios decorrentes de receitas publicas originarias ou
derivadas da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, bem como de
suas autarquias e fundacdes, por se tratar de direitos oponiveis a pessoas juridicas de
direto publico, e da maior protecdo para o investidor que decorre desse fato; e b)
direitos creditdrios de natureza diversa, ndo enquadraveis no disposto no inciso | do art.
2° da Instrugdo n° 356, hipGtese em que, por se tratar de categoria de direitos
creditorios ndo identificada previamente, deverdo ser levadas em consideragdo as
caracteristicas especificas de cada caso concreto.

a distribuicdo publica de cotas dos fundos abertos ou fechados de que trata esta
Instrucdo sera realizada mediante a apresentacdo de prospecto, elaborado nos termos da
Instrucdo n°® 400, com as informagdes adicionais previstas no Anexo 11, que se propde
seja acrescentado na Instrugdo n° 356 (art. 3°).

o funcionamento dos fundos de que trata esta Instrugdo, abertos ou fechados, dependera
de prévio registro na CVM, cujo procedimento € disciplinado na minuta em apreco, em
linha com as disposi¢des da Instrucdo n° 400 (art. 7°).
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Destaque deve ser dado a proposicao contida no inciso | do § 2° do art. 1°, que considera como
Né&o-Padronizado o FIDC cuja carteira de direitos creditorios, em seu conjunto, apresente risco de
inadimplemento superior a 20% (vinte por cento), de acordo com o relatério da agéncia de
classificagdo de risco. A CVM esté interessada em receber comentarios sobre a pertinéncia da regra,
bem como sobre a eventual necessidade de se instituir um padrdo de classificacdo de créditos, que
permita a clara identificacdo dos créditos “com risco de inadimplemento”, tendo em vista, inclusive,
que a Instrucdo n° 356 exige classificacdo de risco das cotas dos fundos, e ndo dos direitos
creditorios.

5. Anexos:

Encontram-se anexados ao presente edital, a) minuta de Instrucdo propondo alteracdes na
Instrucdo n° 414, (Anexo I); b) minuta de Instrucdo propondo alteraces nas Instrugdes n°s 356 e
400 (Anexo I1); e ¢) minuta de Instrucdo que dispde sobre os FIDC-NP (Anexo I11).

6. Prazo e Apresentacdo de Comentérios

As sugestdes e comentarios sobre a minuta proposta deverao ser encaminhados, por escrito, até
0 dia 26 de maio de 2006, através do e-mail Audpublica0406@cvm.gov.br, ou, diretamente, a
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, na Rua Sete de Setembro, 111/23° andar -
Centro - Rio de Janeiro - CEP 20050-901.

A minuta de Instrugdo esta a disposi¢cdo dos interessados no site da CVM (www.cvm.gov.br),
podendo ser também obtida nos seguintes enderecos:

e SEDE - Centro de Informagdes - Rua Sete de Setembro, 111/5° andar - Centro - Rio de
Janeiro - RJ.

e SRS - Superintendéncia Regional de Sdo Paulo - GRS - Geréncia de Administracdo - Rua
Libero Badard n® 471 — 7° andar - S&o Paulo - SP.

e SRB - Superintendéncia Regional de Brasilia - SCN - Qd. 2 - Bloco A — 4° andar - Sala
404 - Edificio Corporate Financial Center - Brasilia - DF.

Rio de Janeiro, 24 de abril de 2006.

MARCELO FERNANDEZ TRINDADE
Presidente
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Anexo |

INSTRUCAO CVM N2[....], DE [....] DE [..........] DE 2006.

Altera a Instrucdo CVM n° 414, de 30 de
dezembro de 2004.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico
que o Colegiado, em reuniéo realizada nesta data, tendo em vista o disposto nos arts. 2°, inciso 1X;
19; e 22, paragrafo Unico, inciso I, da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, RESOLVEU baixar a
seguinte Instrucao:

Art. 1° Os arts. 4° 5° 62 7° 9% e 16 da Instrucdo CVM n® 414, de 30 de dezembro de 2004,
passam a vigorar com a seguinte redagéo:

“Art. 4° A oferta pablica de distribuicdo de CRI s6 pode ser iniciada apds a concesséo de
registro e estando o registro de companhia aberta da companhia securitizadora
atualizado, e deve ser intermediada por instituicdo integrante do sistema de distribuicao
de valores mobiliérios.” (NR)

“Art. 5° Os créditos imobiliarios que lastreiam a emisséo de CRI devem observar o limite
méaximo de 20% (vinte por cento), por devedor ou coobrigado.

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

| — tenha registro de companhia aberta;

Il — seja instituicdo financeira ou equiparada; ou

Il — seja sociedade empresarial que tenha suas demonstracdes financeiras relativas ao
exercicio social imediatamente anterior a data de emissdo do CRI elaboradas em
conformidade com o disposto na Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e auditadas

por auditor independente registrado na CVM.

§ 2° Nas emissdes de CRI de valor unitario superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil
reais), a CVM, a seu critério, poderd dispensar a elaboracdo de demonstracdes
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financeiras de devedores ou coobrigados a que se refere o inciso Ill, caso o publico
destinatario da oferta possua prévia relacdo comercial, crediticia, societaria ou
trabalhista, estreita e habitual, com o devedor ou coobrigado.

§ 3° Para efeito do disposto neste artigo, equiparam-se ao devedor ou coobrigado o seu
acionista controlador, as sociedades por eles direta ou indiretamente controladas, suas
coligadas e sociedades sob controle comum.” (NR)

“Art. 6° A oferta publica de distribuicdo de CRI de valor nominal unitario inferior a R$
300.000,00 (trezentos mil reais) somente sera admitida para CRI lastreados em créditos
com regime fiduciario, originados de imoveis com “habite-se” concedido pelo 6rgéao
administrativo competente.

“Art. 7° O pedido de registro de oferta pablica de distribuicdo sera apresentado a CVM
pela companhia securitizadora mediante formulario elaborado em conformidade com o
Anexo |, e observara o disposto na Instrucdo CVM n® 400, de 29 de dezembro de 2003,
ressalvadas as disposicOes desta Instrucéo.

8§ 1° O pedido de registro deve vir acompanhado do Termo de Securitizacdo de Créditos,
que devera estar registrado ou averbado, conforme o caso:

| — no cartorio de registro de imoveis competente; ou
Il — na instituicdo custodiante, quando instituido regime fiduciario e o lastro da emisséo

consistir em Cédulas de Crédito Imobiliario, na forma do art. 23 da Lei n® 10.931, de 2
de agosto de 2004.

“Art. 9° A oferta pablica de distribuicdo de CRI sera realizada com observancia do
disposto na Instrucdo CVM n° 400, de 2003.” (NR)
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§ 1° Para os efeitos do inciso V deste artigo, consideram-se CRI em circulagéo todos os
CRI subscritos, excluidos aqueles mantidos em tesouraria pela companhia securitizadora
e os de titularidade de empresas por ela controladas.

§ 2° Caso tenha sido utilizada a faculdade prevista no § 2° do art. 5%, o desdobramento
de que trata este artigo ficara condicionado ao arquivamento, na CVM, das
demonstragdes financeiras de devedores ou coobrigados responsaveis por mais de 20%
(vinte por cento) dos créditos imobiliarios que servem de lastro para a emissdo.” (NR)

Art. 2° Esta Instrucéo entra em vigor da data de sua publicacdo no Diario Oficial da Uni&o.
Art. 3° Ficam revogados os incisos | a VII do “caput”, e as alineas “a” e “b” do inciso Il do §

1° do art. 7% os incisos | a IV e o paragrafo Unico do art. 9° bem como o art. 10, todos da Instrucao
CVM n® 414, de 30 de dezembro de 2004.

MARCELO FERNANDEZ TRINDADE
Presidente
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Anexo |1

INSTRUCAO CVM N2[....], DE [....] DE [..........] DE 2006.

Altera as Instruges CVM n°s. 356, de 17 de
dezembro de 2001, e 400, de 29 de dezembro
de 2003.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM, torna publico
que o Colegiado, em sessdo realizada nesta data, tendo em vista o disposto nos arts. 2°, inciso IX, e
82, inciso I, da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, RESOLVEU baixar a seguinte Instrugao:

Art. 1° Os arts. 2°, 8% 9° 20, 23 e 32 da Instrucdo CVM n°® 356, de 17 de dezembro de 2001,
passa a vigorar com a seguinte redagéo:

| — direitos creditorios: os direitos e titulos representativos de crédito, originarios de
operacdes realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de
hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestacéo de servicos, e 0s contratos referidos
no § 8° do art. 40, desta Instrugdo;

§ 1° O registro sera automaticamente concedido, no prazo de até 5 (cinco) dias Uteis
apos a data de protocolo na CVM dos seguintes documentos e informacdes:
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Il — no caso de fundo fechado, quando, no prazo de 180 (cento e oitenta) dias, a contar
da data da publicacdo do anuincio de inicio de distribuicdo, ndo for subscrita a totalidade
das cotas representativas do seu patrimonio inicial, salvo na hipétese de cancelamento
do saldo ndo colocado, antes do referido prazo, desde que haja previsdo expressa no
regulamento nesse sentido;

“Art. 20. A oferta publica de distribuicdo de cotas de fundo fechado seré realizada com
observancia do disposto na Instru¢cdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003.

§ 1° O registro sera automaticamente concedido no prazo de 5 (cinco) dias Uteis ap6s a
data de protocolo na CVM dos seguintes documentos e informagdes, 0s quais deverdo
ser apresentados a cada nova distribuicéo:

Il — material de divulgacao a ser utilizado na distribuicdo de cotas do fundo;
IV — 3 (trés) exemplares do prospecto; e

V - qualquer informacdo adicional que venha a ser disponibilizada aos potenciais
investidores.

§ 2° O fundo fechado podera realizar distribuigdo concomitante de classes e séries
distintas de cotas, em quantidades e condicGes previamente estabelecidas no anuncio de
inicio de distribuigdo de cotas e no prospecto do fundo.” (NR)

“Art. 23. O prospecto devera ser elaborado em conformidade com o disposto na
Instrugdo CVM n° 400, de 2003.

§ 1° O investidor, por ocasido de seu ingresso como condémino de fundo aberto ou da
subscricdo de cotas de fundo fechado, deve atestar por escrito, mediante termo proprio,
que recebeu o prospecto, que tomou ciéncia dos riscos envolvidos e da politica de
investimento do fundo.

§ 2° A colocacdo do prospecto a disposicdo do conddmino ndo desobriga a instituicdo
administradora de providenciar a adesdo do condémino ao regulamento do fundo, nos
termos do art. 55 desta Instrucdo.” (NR)
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“Art. 32. Podem ser administradores dos fundos de que trata esta Instrucdo as pessoas
juridicas autorizadas pela CVM para o exercicio profissional de administracdo de
carteira, nos termos do art. 23 da Lei n.° 6.385, de 7 de dezembro de 1976.” (NR)

Art. 2° Fica acrescentado a Instrugdo CVM n° 356, de 2001, o seguinte art. 40-A:

“Art. 40-A. O fundo podera adquirir direitos creditorios e outros ativos de um mesmo
devedor, ou de coobrigacdo de uma mesma pessoa ou entidade, no limite de 20% (vinte
por cento) de seu patriménio liquido.

§ 1° O percentual referido no “caput” podera ser elevado quando o devedor ou o
coobrigado:

| — tenha registro de companhia aberta;

Il — seja instituicdo financeira ou equiparada, autorizada a funcionar pelo Banco Central
do Brasil; ou

Il — seja sociedade empresarial que tenha suas demonstracdes financeiras relativas ao
exercicio social imediatamente anterior a data de constituicdo do fundo elaboradas em
conformidade com o disposto na Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e a
regulamentacdo editada pela CVM, e auditadas por auditor independente registrado na
CVM.

§ 2° Na hipotese do inciso Il do § 1% o administrador do fundo ou a instituicdo lider da
distribuicdo, no caso de fundos fechados, deverdo arquivar na CVM as demonstracdes
financeiras do devedor previamente ao inicio da distribuicéo de cotas do fundo.

§ 3° Para efeito do disposto neste artigo, equiparam-se ao devedor ou coobrigado o seu
acionista controlador, as sociedades por eles direta ou indiretamente controladas, suas
coligadas e sociedades sob controle comum.” (NR)

Art. 3° O art. 40 da Instrucdo CVM n® 400, de 29 de dezembro de 2003, passa a vigorar com a
seguinte redacé&o:

AT A0, e
Paragrafo Unico. Nas ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios decorrentes
de operacOes de securitiza¢do, além das informac6es e documentos indicados no Anexo

I11, o prospecto contera as informag6es e documentos indicados no Anexo I11-A.” (NR)

Art. 4° Fica acrescentado o Anexo I11-A & Instrugdo CVM n® 400, de 2003, na forma do anexo
a presente Instrucao.
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Art. 5° Esta Instrucdo entra em vigor na data de sua publicacdo no Diario Oficial da Uniao.
Art. 6° Ficam revogados os 88§ 3° 4° 5%e 6° do art. 20; os arts. 21 e 22, e os §§ 9% 10 e 11 do
art. 40 da Instrucdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001.

MARCELO FERNANDEZ TRINDADE
Presidente
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Anexo acrescentado a Instrucdo CVM n® 400, de 29 de dezembro de 2003

“ANEXO I11-A

INFORMAGCOES ADICIONAIS DO PROSCPETO RELATIVAS A OFERTAS
DECORRENTES DE OPERACOES DE SECURITIZACAO

INFORMAGCOES SOBRE A ESTRUTURA DA OPERACAO:

Identificacdo das instituicOes contratadas pelo ofertante, incluindo, conforme o caso, o
gestor, o custodiante, a agéncia de classificacdo de risco, o auditor independente, o agente
fiduciario e outros prestadores de servico, acompanhada de descricdo breve de suas
respectivas funcoes.

Descricdo dos direitos atribuidos e das principais caracteristicas dos valores mobiliérios
ofertados, individualizadas por classes e series, se for o caso, e abrangendo, em particular:

1.2.1. identificacdo da rentabilidade assegurada ou prevista;
1.2.2. condi¢des para emissdo, negociagdo, amortizacdo e resgate dos valores mobiliarios;

1.2.3. divulgacdo do cronograma previsto para distribuigdo de recursos aos titulares dos
valores mobiliarios ofertados, mediante amortiza¢do ou resgate, por classe, com descricao
das prioridades de pagamento e respectivas alocagdes por classe de valores mobiliarios
emitidos.

1.2.4. informacdo sobre requisitos ou exigéncias minimas de investimento, caso existam,
bem como sobre eventuais restri¢des a transferéncia de cotas.

Descricdo dos aspectos tributarios relevantes acerca dos valores mobilidrios ofertados,
mencionando os principais tributos incidentes em sua subscri¢do ou transferéncia, bem como
se ha tratamento tributario diferenciado conforme o tipo de investidor que os subscreva.

Possibilidade de os créditos cedidos serem acrescidos, removidos ou substituidos, com
indicacdo das condi¢des em que tais eventos poderdo ocorrer e dos efeitos que podera ter
sobre a regularidade dos fluxos de pagamentos a serem distribuidos aos titulares dos valores
mobiliarios ofertados.

Informacdo e descricdo dos reforgos de créditos e outras garantias existentes, expondo de
que forma tais mecanismos podem ajudar ou facilitar os pagamentos aos titulares dos valores
mobiliarios ofertados, abrangendo, entre outros aspectos relevantes, a estrutura e vigéncia
dos reforcos, eventuais limites existentes e condi¢es que tenham que ser atendidas para que
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0S mesmos possam ser acionados, informando como serdo suportadas eventuais perdas que
n&o estejam cobertas pelos refor¢os ou garantias previstos.

Informacdo sobre eventual utilizacdo de instrumentos derivativos que possam alterar 0s
fluxos de pagamento previstos para os titulares dos valores mobiliarios ofertados. Caso 0s
derivativos sejam utilizados como forma de protecdo da carteira, devem ser divulgados do
mesmo modo e sob as mesmas regras descritas nos dois itens anteriores.

Descricdo de quaisquer tipos de relagcdes societarias ou ligacdes contratuais relevantes (tais
como relagdes negociais ou parcerias comerciais) que existam, conforme o caso, entre 0s
administradores e acionistas controladores do ofertante, o gestor, o custodiante, originadores,
provedores de reforco de crédito, devedores expressivos, e outros prestadores de servicos.

Indicacdo do valor da remuneracgdo ou da formula utilizada para calcular a remuneracéo dos
administradores e, se for o caso, do gestor do ofertante, e 0s honorarios que o custodiante e
outros prestadores de servicos receberdo para a prestacdo de seus servicos, identificando a
fonte para pagamento de tais despesas, bem como eventual prioridade de recebimento que
Ihes seja dada.

Descricdo dos critérios e procedimentos para substituicdo dos administradores do ofertante,
do auditor independente, e, se for o caso, do gestor, do custodiante, da agéncia de
classificacdo de risco, do agente fiduciario e de outros prestadores de servico.

Politica de investimento do ofertante, discriminando inclusive os métodos e critérios
utilizados para selecdo dos ativos.

INFORMAGCOES SOBRE OS DIREITOS CREDITORIOS:

Informagdes descritivas das caracteristicas relevantes dos direitos creditdrios, tais como:
namero de direitos creditorios cedidos e valor total, expresso em reais; taxas de juros
(discriminando o regime, se simples ou compostos) ou de retornos incidentes sobre os
créditos cedidos; prazos de vencimento dos créditos, periodos de amortizacdo, finalidade dos
créditos; descricdo das garantias eventualmente previstas para o conjunto de ativos, dentre
outras.

Descricao da forma como se operou a cessao dos créditos cedidos ao ofertante, desatacando-
se as passagens relevantes de eventuais contratos firmados com este propésito.

Descricao dos critérios adotados pelo originador ou cedente para concessao de crédito.

Procedimentos de cobranca e pagamento, abrangendo a periodicidade e condicbes de
pagamento.
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Informacdes estatisticas sobre inadimplementos, perdas ou pré-pagamento de créditos de
mesma natureza dos direitos creditérios que compordo o patriménio do ofertante,
compreendendo um periodo de 3 (trés) anos imediatamente anteriores & data da oferta,
acompanhadas de exposicdo da metodologia utilizada para efeito desse célculo.

Se as informagbes requeridas no item 2.4 supra ndo forem de conhecimento dos
administradores do ofertante ou do intermediario da oferta, nem possam ser por eles obtidas,
tal fato deve ser divulgado, juntamente com declaracdo de que foram feitos esforcos
razoadveis para obté-las. Sem prejuizo, devem ser divulgadas as informacGes que o
administrador e o intermediario tenham a respeito, ainda que parciais.

Informacdo sobre situacfes de pré-pagamento dos direitos creditdrios, com indicacdo de
possiveis efeitos desse evento sobre a rentabilidade dos valores mobiliarios ofertados.

Identificacdo de quaisquer eventos, previstos nos contratos firmados para estruturar a
operacdo, que possam acarretar a liquidacdo ou amortizacao antecipada dos créditos cedidos
ao ofertante, bem como quaisquer outros fatos que possam afetar a regularidade dos fluxos
de pagamento previstos.

Descricdo das principais disposi¢Oes contratuais, ou, conforme o caso, do regulamento do
ofertante ou da escritura de emissdao, que disciplinam as funcdes e responsabilidades do
custodiante ou do agente fiduciario, conforme o caso, e demais prestadores de servi¢o, com
destaque para:

2.9.1. procedimentos para recebimento e cobranca dos créditos, bem como medidas de
segregacdo dos valores recebidos quando da liquidacdo dos direitos creditorios;

2.9.2. procedimentos do custodiante ou do agente fiduciario, conforme o caso, e de outros
prestadores de servi¢co com relacdo a inadimpléncias, perdas, faléncias, recuperacdo,
incluindo mencgéo quanto a eventual execugéo de garantias; e

2.9.3. procedimentos do custodiante ou do agente fiduciario, conforme o caso, e de outros
prestadores de servi¢co com relacdo a verificacdo do lastro dos direitos creditdrios.

Informacdo sobre eventuais taxas de desconto praticadas pelos administradores do ofertante
na aquisicédo de direitos creditorios.

INFORMAGCOES ADICIONAIS SOBRE FATORES DE RISCO:

Riscos decorrentes dos critérios adotados pelo originador ou cedente para concessdo de
crédito.
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3.2.  Riscos decorrentes dos negdcios e da situacdo patrimonial e financeira do originador, ou do
devedor ou coobrigado enquadrado nas hipdteses previstas nos itens 4.1, 4.2, 5.2 e 5.3 deste
Anexo.

3.3.  Possibilidade de os direitos creditdrios que servem de lastro para a emissdo virem a ser
alcancados por obrigagdes do originador ou de terceiros, inclusive em decorréncia de
pedidos de recuperacdo judicial ou de faléncia, ou planos de recuperacdo extrajudicial, ou em
outro procedimento de natureza similar.

3.4. Eventuais restricdes de natureza legal ou regulatéria que possam afetar adversamente a
validade da constituicdo e da cessdo dos direitos creditorios para o ofertante, bem como o
comportamento do conjunto dos creditos cedidos e os fluxos de caixa a serem gerados.

3.5.  Eventos especificos com relacdo a operagdo que possam dar ensejo ao inadimplemento ou
determinar a antecipacao, liquidagdo ou amortizagdo dos pagamentos.

3.6. Riscos inerentes as emissdes lastreadas em creditos imobilidrios, em que o0s imoveis
vinculados a créditos imobilidrios ainda ndo tenham recebido o “habite-se” do O6rgao
administrativo competente.

3.7.  Quaisquer outros riscos decorrentes da estrutura da operacdo e das caracteristicas e da
natureza dos direitos creditorios e demais ativos que integrardo o patriménio do ofertante.

4. INFORMAGCOES SOBRE ORIGINADORES:

4.1. Identificacdo dos originadores e cedentes que representem ou possam Vir a representar mais
de 10% (vinte por cento) dos créditos cedidos ao ofertante, devendo ser informado seu tipo
societario, e caracteristicas gerais de seu negocio, e, se for o caso, descrita sua experiéncia
prévia em outras operacdes de securitizacdo tendo como objeto 0 mesmo ativo objeto da
securitizag&o.

4.2.  Demonstragdes financeiras de originadores e cedentes responsaveis por mais que 20% (vinte
por cento) dos créditos cedidos ao ofertante, elaboradas em conformidade com a Lei n®
6.404/76 e a regulamentacdo editada pela CVM, auditadas por auditor independente
registrado na CVM, referentes ao Gltimo exercicio social. Essas informacGes ndo serdo
exigiveis quando os créditos forem originados por instituicdo financeira ou equiparada,
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

5.  INFORMACOES SOBRE DEVEDORES OU COOBRIGADOS:

5.1.  Principais caracteristicas homogéneas dos devedores dos direitos creditorios.
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Nome do devedor ou do obrigado responsavel pelo pagamento ou pela liquidacdo de mais de
10% (dez por cento) dos ativos que compdem o patrimoénio do ofertante; tipo societério e
caracteristicas gerais de seu negdcio; natureza da concentracdo dos creditos cedidos;
disposi¢Oes contratuais relevantes a eles relativas.

Em se tratando de devedores ou coobrigados responsaveis por mais de 20% (vinte por cento)
dos direitos creditorios, além das informaces referidas no item 6.2, devem ser apresentadas
suas demonstracdes financeiras, elaboradas em conformidade com a Lei n® 6.404/76 e a
regulamentacdo editada pela CVM, auditadas por auditor independente registrado na CVM,
referentes ao Gltimo exercicio social. Essas informacdes ndo serdo exigiveis quando o
devedor ou coobrigado for instituicdo financeira ou equiparada, autorizada a funcionar pelo
Banco Central do Brasil.

ANEXOS ADICIONAIS:

Relatorio da agéncia de classificacdo de risco, se for o caso.

DemonstracGes financeiras de devedores ou coobrigados responsaveis por mais que 20%
(vinte por cento) dos direitos creditorios (itens 5.2 e 6.3), salvo quando se tratar de
companhia aberta, hipotese em que as demonstracdes financeiras poderdo ser incorporadas
por referéncia.

Demonstrac6es financeiras de originadores responsaveis por mais que 20% (vinte por cento)
dos créditos cedidos, salvo quando se tratar de companhia aberta, hipdtese em que as
demonstracdes financeiras poderdo ser incorporadas por referéncia.

Copia do Termo de Securitizagdo de Créditos Imobiliarios, quando se tratar de ofertas
publicas de distribuicdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI.
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Anexo 11

INSTRUCAO CVM N2[....], DE [....] DE [..........] DE 2006.

Dispde sobre o funcionamento de Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios Nao-
Padronizados.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico
que o Colegiado, em sesséo realizada nesta data, tendo em vista o disposto no art. 20, inciso X, da
Lei n®6.385, de 7 de dezembro de 1976, RESOLVEU baixar a seguinte Instrucéo:

Art. 1° A presente Instrucdo dispde sobre a constituicdo e o funcionamento dos Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios Nao-padronizados — FIDC-NP.

§ 1° Para efeito do disposto nesta Instrugdo, considera-se N&o-Padronizado o FIDC cuja
politica de investimento permita a realizacdo de aplicacdes, em quaisquer percentuais de seu
patrimonio liquido, em direitos creditorios:

| — que estejam vencidos e pendentes de pagamento por mais de 30 (trinta) dias anteriores a
sua cessdo para o fundo;

Il — decorrentes de receitas publicas originarias ou derivadas da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, bem como de suas autarquias e fundacgdes;

Il — que resultem de ag¢des judiciais em curso, constituam seu objeto de litigio, ou tenham sido
judicialmente penhorados ou dados em garantia;

IV — cuja constituicdo ou validade juridica da cessdo para o FIDC seja considerada um fator
preponderante de risco;

V - originados de empresas em processo de recuperacgdo judicial ou extrajudicial;

VI - de existéncia futura e montante desconhecido, desde que emergentes de relacdes ja
constituidas; e

VIl — de natureza diversa, ndo enquadraveis no disposto no inciso | do art. 2° da Instrucéo
CVM n® 356, de 17 de dezembro de 2001.
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§ 2° Sera igualmente considerado N&o-Padronizado o FIDC:
| — cuja carteira de direitos creditorios, em seu conjunto:

a) apresente risco de inadimplemento superior a 20% (vinte por cento), de acordo com o
relatorio da agéncia de classificacao de risco; e

b) tenha seu rendimento exposto a ativos que nao integrem os créditos cedidos ao fundo, tais
como derivativos de crédito, quando ndo utilizados para protecdo ou mitigacdo de risco; ou

Il — o fundo de investimento em cotas de FIDC-NP.

Art. 2° A constituicdo e o funcionamento do FIDC-NP reger-se-a pelo disposto na Instrucéo
CVM n® 356, de 2001, observadas as disposicoes da presente Instrucéo.

Art. 3° O FIDC-NP destinado a aplicagdo em direitos creditérios que se enquadrem em
quaisquer das caracteristicas relacionados no art. 2° devera conter em sua denominagéo a expresséo
“Diretos Creditorios Nao-padronizados”.

Art. 4° Os fundos regulados por esta Instrucéo:

| — somente poderdo receber aplicagcbes, bem como ter cotas negociadas em mercado
secundério, quando o subscritor ou o adquirente das cotas for investidor qualificado, conforme
definicdo contida na regulamentacéo editada pela CVM relativamente aos fundos de investimento; e

Il — terdo cotas de valor nominal unitario de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais), no
minimo, somente sendo permitida a emissdo e a negociacao de fragdo de cotas para os titulares de
pelo menos uma cota com esse valor nominal.

Paragrafo Unico. O disposto no inciso Il do “caput” ndo se aplica ao FIDC-NP cuja politica de
investimento permita a realizacdo de aplicacfes em direitos creditdrios enquadrados nas hipdteses
dos incisos 1l e VII do art. 1° facultando-se a CVM, em vista das caracteristicas especificas do
fundo, do interesse publico e da protecdo ao investidor, estabelecer valor nominal minimo para as
cotas, que ndo podera ser superior a R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais).

Art. 5% A distribuicdo publica de cotas dos fundos abertos ou fechados de que trata esta
Instrucdo sera realizada mediante a apresentacdo de prospecto, elaborado nos termos da Instrucao
CVM n? 400, de 29 de dezembro de 2003.

Art. 6° Todo cotista, ao ingressar no fundo, atestar, mediante termo préprio, que:

| — recebeu um exemplar do prospecto;

I — tomou ciéncia dos riscos envolvidos e da politica de investimento;
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Il — tomou ciéncia da possibilidade de perdas decorrentes das caracteristicas dos direitos
creditorios que integram o patriménio do fundo.

Paragrafo Unico. O administrador deve manter a disposi¢cdo da CVM o termo contendo as
declaracdes referidas no “caput” deste artigo, devidamente assinado pelo investidor, ou registrado
em sistema eletrénico que garanta o atendimento ao disposto no “caput”.

Art. 7° O funcionamento dos fundos de que trata esta Instrucdo, abertos ou fechados,
dependera de prévio registro na CVM.

§ 1° O pedido de registro devera ser instruido com os documentos previstos no art. 8° da
Instrucdo CVM n° 356, de 2001, acompanhados de parecer de advogado acerca da validade da
constituicdo e da cessdo dos direitos creditdrios ao fundo.

§ 2° A CVM tera 20 (vinte) dias Uteis, contados do protocolo, para se manifestar sobre o
pedido de registro acompanhado de todos os documentos e informagdes que devem instrui-lo, que
sera automaticamente obtido se ndo houver manifestacdo da CVM neste prazo.

§ 3° O prazo previsto no § 2° podera ser interrompido uma Gnica vez se a CVM, por oficio
encaminhado ao administrador do fundo, solicitar documentos, alterac6es e informacdes adicionais
relativos ao pedido de registro.

§ 4° Para o atendimento das eventuais exigéncias, sera concedido prazo de até 40 (quarenta)
dias Uteis, contado do recebimento da correspondéncia respectiva.

§ 52 O prazo para o cumprimento das exigéncias podera ser prorrogado uma Unica vez, por
periodo ndo superior a 20 (vinte) dias Uteis, mediante a previa apresentagdo de pedido fundamentado
pelos interessados.

§ 6° No atendimento as exigéncias formuladas pela CVM, os documentos deverdo ser
apresentados em duas versdes, a primeira contendo o documento originalmente submetido, com a
indicacédo das alteracGes determinadas pela CVM e daquelas que ndo decorram do cumprimento de
tais determinacdes, e a segunda, sem quaisquer marcas.

§ 7° A partir do recebimento de todos os documentos e informagdes em cumprimento das
exigéncias formuladas, a CVM terd 10 (dez) dias Uteis para se manifestar sobre o pedido de registro,
0 qual serd automaticamente obtido se ndo houver manifestacdo da CVM neste prazo.

§ 8% Caso, além dos documentos e informacdes apresentados na forma do § 7°, tenham sido
realizadas alteracbes em documentos e informagGes que ndo decorram do cumprimento de
exigéncias, o prazo de andlise pela CVM sera de 20 (vinte) dias Uteis.

8§ 9° O prazo de que trata o § 7° ficara estendido para 30 (trinta) dias quando se tratar de fundo
cujos recebiveis se enquadrem no inciso Il do art. 1°, e a CVM tenha solicitado a manifestacao
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prévia do Banco Central do Brasil ou da Secretaria do Tesouro Nacional sobre as condi¢des de
constituicdo do fundo.

Art. 8 A CVM podera, a seu critério e sempre observados o interesse publico, a adequada
informacdo e a protecdo ao investidor, autorizar procedimentos especificos e dispensar o
cumprimento de dispositivos da Instrugdo CVM n°® 356, de 2001, para os fundos registrados na
forma desta Instrucéo.

Art. 9° Esta Instrucéo entra em vigor na data de sua publicacdo no Diario Oficial da Uni&o.

MARCELO FERNANDEZ TRINDADE
Presidente



