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Rio de Janeiro, 10 de setembro de 2012

Ilma. Senhora

Dra. Flavia Mouta Fernandes

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM
Comissao de Valores Mobilidrios - CVM

Rio de Janeiro - RJ

Via email: audpublica0512 @cvm.gov.br

Ref.: Edital de audiéncia publica n°. 05/12
Senhora Superintendente,

No6s, da SPALDING ADVOCACIA EMPRESARIAL, com sede na Rua Sete de
Setembro, n°. 71, 20° andar, vimos, pela presente, encaminhar sugestdes visando o
aprimoramento do texto da minuta objeto da Audiéncia Publica em referéncia
(“Minuta”), considerando nossa qualificacio como assessores legais de diversos
gestores, administradores e custodiantes de fundos de investimento.

Para maior facilidade de andlise, destacamos que nossos comentdrios € contribui¢cdes
sobre as propostas desta D. Comissdo, apresentadas no Edital de Audiéncia Publica
SDM n°. 05/12, de 10.07.12, (“Edital”), serdo divididos em 04 (quatro) partes: a
primeira, tratando das propostas de alteracdo das obrigacdes dos custodiantes; a
segunda, sobre as obrigacdes dos administradores dos Fundos de Investimento em
Direito Creditérios e dos Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento
em Direitos Creditérios (doravante denominados em conjunto como “FIDC”); a
terceira, apresentando comentdrios gerais a norma proposta na Minuta; e a quarta,
finalmente, versando sobre o prazo de entrada em vigor e data de inicio da eficdcia da
norma previstos nas Instrugdes CVM n® 356, de 17.12.01 (“Instrucio CVM 356”)
(“Minuta”).
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I.  OBRIGACOES DOS CUSTODIANTES

O primeiro tépico da Minuta que merece nossa considera¢do € o texto proposto pela
Autarquia para o inciso III do artigo 38 da Instru¢cio CVM 356'. Este inciso, segundo o0s
termos do Edital, estabelece novas regras em relacdo a periodicidade de verificagdo,
pelo custodiante do FIDC, da documentacdo comprobatdria que evidencia o lastro dos
direitos creditdrios.

Entendemos que a regra prevista pela CVM para a realiza¢do desta verificacdo poderia
ser aprimorada com o intuito de evitar custos adicionais em produtos voltados a um
grupo especifico ou investidor capaz de valorar os riscos, bem como nos casos em que o
prazo médio da carteira seja significativamente baixo, de modo que a verificagdo se
daria em periodicidade tdo curta, que a andlise no momento da cessao ja seria suficiente.

Nesse sentido, propomos que sejam criadas as seguintes excecdes a regra geral de
verificacdo periddica da documentagdo pelo custodiante:

1) nos casos em que o FIDC seja destinado exclusivamente a investidores
superqualificados?;
ii) nos casos em que o FIDC seja destinado a um tnico cotista, ou grupo de cotistas

vinculados por interesse Unico e indissocidvel; ou

1)  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 as hipdteses previstas nos itens (i) e (ii) acima, se esta Autarquia
entender conveniente, que tais cotistas atestem possuir pleno conhecimento dos riscos
envolvidos na operacdo e da desnecessidade de verificac@o periddica pelo custodiante.

10 art. 38 indicado no texto anexo ao Edital menciona que “O custodiante é responsdvel pelas seguintes
atividades: (...) Ill — durante o funcionamento do fundo, em periodicidade inferior ao prazo médio dos
direitos creditorios da carteira ou trimestralmente, dos dois o menor, verificar a documentagcdo que
evidencia o lastro dos direitos creditorios representados por operagdes financeiras, comerciais e de
servigos;” (Grifamos)

2 Assim entendidos os FIDC destinados exclusivamente 2 investidores considerados como “qualificados”,
segundo os critérios previstos no artigo 109 da Instru¢do CVM n°. 409, de 18.08.04, conforme alterada,
cujo regulamento do fundo exija investimento inicial minimo de R$1.000.000,00 (um milhdo de reais).
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Para tanto, tomamos a liberdade e iniciativa de apresentar o seguinte texto para o inciso
IIT do artigo 38 da norma objeto do Edital, bem como a adicao dos seguintes pardgrafos:

IIl — Salvo nas hipoteses previstas no pardgrafo 10 deste artigo, durante o
funcionamento do fundo, em periodicidade inferior ao prazo médio dos direitos
creditorios da carteira ou trimestralmente, dos dois o menor, verificar a documenta¢do
que evidencia o lastro dos direitos creditorios representados por operagoes financeiras,
comerciais e de servicos.

(...)

§ 10 - O custodiante estard dispensado de realizar a verificacdo periddica de que trata

o inciso 11l do caput deste artigo caso:

a) o fundo seja destinado exclusivamente a investidores qualificados e preveja
investimento inicial minimo de um milhdo de reais em cotas subscritas, sem

prejuizo do disposto no § 11, a seguir;

b) o fundo seja destinado a um tinico cotista, ou grupo de cotistas vinculados por
interesse tinico e indissocidvel, sem prejuizo do disposto no § 11, a seguir; ou

c) o prazo médio de vencimento dos direitos creditorios integrantes da carteira do
fundo seja igual ou inferior a 90 (noventa) dias.

§°11 - Os cotistas mencionados nas alineas “a”, e “b” do § 10, anterior, devem

atestar, quando da subscricdo das cotas e adesdo ao regulamento do fundo, possuir

pleno conhecimento dos riscos envolvidos na operacdo e da dispensa de verificacdo

periodica do lastro pelo custodiante.”

Outro ponto que merece nossa atencao, para evitar possiveis dividas sobre quem deve
contratar os prestadores de servigo para verificacdo de lastro dos direitos creditdrios e
para guarda dos documentos, € a redacdo dos paragrafos 6° e 7° do artigo 38 descrito
na Minuta.
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Tais dispositivos devem deixar claro que é o FIDC o contratante de tais servigos, dado
que € ele o beneficidrio final. Assim, sugerimos que a norma preveja expressamente
que, quando e se contratados junto a terceiros que nao 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.

Ja em relacdo ao pardgrafo 7°, comentamos que, pela nossa experiéncia no atendimento
a prestadores de servicos para FIDC, em significativo nimero de casos, o consultor
especializado € o profissional com maior profundidade de conhecimento, seja sobre o
mercado nos quais os créditos adquiridos pelos FIDC sdo originados seja sobre as
caracteristicas dos titulos e documentos que os refletem.

Deste modo, a contratacao deste prestador de servigos pelo FIDC - com a interveniéncia
e sob responsabilidade do custodiante - para a checagem do lastro faz todo sentido e
deveria continuar sendo permitida.

Entendemos que a participagdo do consultor especializado no processo de andlise e
verificacdo do lastro dos direitos creditérios cedidos ao FIDC, sob responsabilidade do
custodiante, confere menor custo e maior eficidcia e legitimidade ao processo de
verificacdo do lastro, decorrentes da observada especializacio do consultor
especializado no segmento de mercado, tipo de operacdo ou na andlise especifica das
caracteristicas dos créditos e dos titulos que lhes servem de lastro.

E preciso ressaltar, ainda, que o consultor especializado deve atuar sob responsabilidade
do custodiante e de acordo com os interesses do FIDC, e ndo do cedente ou originador
dos créditos cedidos ao fundo, de modo que qualquer desvio de conduta ou situacdo de
potencial ou efetivo conflito de interesses eventualmente verificada possa ser objeto de
fiscalizacdo e punicdo por parte dos Orgdos responsdveis pela implementacdo e
execuc¢do da regulacio e/ou autorregulacdo do mercado de capitais.

Deste modo, somos de opinido de que a contratacdo do consultor especializado pelo
FIDC, com a interveniéncia e sob responsabilidade do custodiante, para verificagdo do
lastro dos direitos creditérios, ndo s6 nao compromete, porquanto garante que o lastro
dos direitos creditorios seja verificado por um especialista no mercado de originacdo do
crédito cedido observando-se o double standard de monitoragdo, pretendido pela CVM,
assegurado pela permanéncia de um gatekeeper (o custodiante) como responsédvel pelo
processo de verifica¢do do lastro.
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Afinal, no que consistiria o escopo do servi¢o de consultoria especializada sobre direitos
creditérios se esta ndo fosse capaz e funcionalmente habilitada a proceder a verificagao
da devida formalizacdo e exigibilidade dos direitos creditérios a serem adquiridos pelo
FIDC?

E relevante trabalhar a questio da independéncia do consultor especializado, pelo que
pode ser implantada a obrigacdo deste prestador de servico ndo ser do mesmo grupo
econdmico ou ligado ao originador ou cedente, podendo no entanto ser do mesmo grupo
econdmico dos demais prestadores de servicos ao FIDC, desde que garantida a
segregacdo da consultoria de outras atividades potencialmente conflitantes.

Assim, entendemos que a participacio do consultor especializado aprimora a
confiabilidade da industria brasileira de FIDC e que excepcionais casos de desvios de
conduta por parte deste (ou de qualquer outro prestador de servicos da industria de
fundos de investimento) devem ser objeto da mais rigorosa investigacdo e severa
punicdo por esta D. Autarquia, mas que ndo caracterizaria boa pratica regulatoria a
alteracdo da regra — aplicadvel a generalidade dos casos — com base nesses casos
excepcionais de descumprimento.

Nosso entendimento € que o ambiente de negdcios para prestacdo dos servicos de
consultoria especializada aos FIDC pode vir a ser moralizado e aprimorado com a
exemplar fiscaliza¢do e punic¢do dos casos de desvio de conduta e ndo com a mudanga
da regra geral; que poderia esvaziar de sentido a contratacdo e atuacdo do consultor
especializado, caso suas responsabilidades fossem excessivamente reduzidas.

Em seguida, apresentamos para consideracdo desta Autarquia os seguintes textos para
os mencionados pardgrafos:

“§ 6° A contratacdo pelo fundo de prestadores de servico para a verificacdo de lastro
dos direitos creditorios referidas nos incisos 1l e Ill e para guarda da documentagdo de
que tratam os incisos V e VI, ndo reduz, exime, compromete ou afeta em nenhuma

medida a responsabilidade do custodiante previstas nos termos deste artigo.

§ 7° Os prestadores de servico contratados de que trata o § 6°, ndo podem ser:
I — originador;

1l — cedente; ou

11l — gestor.”
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Em relacdo as propostas de alteracdo da Minuta ao artigo 38 da Instru¢cio CVM 356,

acreditamos ainda que a escrow account, de que trata a alinea “b” do inciso VII deste

artigo, per se uma instigante inovacdo, poderia ser ainda aprimorada, mediante a

indicacao de maior riqueza de detalhes na norma proposta.

Para tanto, tomamos a liberdade de apresentar o seguinte texto para a mencionada

alinea:

“Art.

38

conta especial aberta em nome do fundo, do custodiante, do originador ou
agente de cobranga, assim como de qualquer terceiro que seja parte na
operagdo, conforme o caso, junto a uma terceira instituicdo financeira, sob
contrato, destinada a acolher depdsitos a serem feitos a qualquer titulo pelos
devedores do fundo e nela mantidos em custodia pela instituicdo financeira e
somente liberados se as condi¢cdes e procedimentos constantes do contrato
forem  preenchidas. Nas condicoes descritas no contrato devem,
obrigatoriamente, estar as regras de destinacdo e recebimento de recursos
previstas no regulamento do fundo, cujo conteiido deve ser conhecido e
respeitado pela instituicdo financeira contratada, de forma a assegurar a idonea
destinacdo dos recursos recebidos, que sejam decorrentes da liquidacdo de
direitos creditorios de titularidade do fundo, adotando mecanismos de
eliminacdo ou redugdo do risco de fungibilidade entre recursos do fundo e de
terceiros (escrow account)”.

A melhor defini¢do da escrow account se faz necesséria para que fique claro que a

abertura destas contas se dd justamente nos casos em que nio € possivel indicar ao

devedor uma conta em nome do FIDC.

2

E comum, por exemplo, que todos os direitos creditérios oriundos de um mesmo

contrato ou da relacdo com um mesmo originador tenham de ser pagos em uma mesma

conta. No caso concreto tal conta seria a “escrow account”, cabendo a institui¢dao

financeira terceira segregar quais recursos sdo do FIDC, em virtude da cessdo de

direitos creditérios e quais sdao de terceiros, muitas vezes o proprio originador, se a

cessao dos créditos do contrato de origem for parcial ou se sdo mantidas outras relacoes

com o devedor que nao aquela que gerou os créditos cedidos ao FIDC.
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Nestes casos a escrow account ndo elimina por completo o risco de fungibilidade, mas
deixa a cargo de uma institui¢ao financeira independente a separa¢do dos recursos que
sao de direito do FIDC daqueles que sao de terceiros, fazendo as devidas liberagdes em
linha com o contratado.

II. OBRIGACOES DOS ADMINISTRADORES

Uma vez apresentados nossos comentdrios em relacdo as propostas da Minuta
relacionadas com a atuacdo do custodiante, passamos a tratar das obrigagdes do
administrador do FIDC.

Inicialmente acreditamos que qualquer aumento das obrigacdes de prestadores de
servico dos FIDC deve ser precedido por uma andlise dos impactos na relacdo
custo/beneficio para a industria de fundos, a regulacdo e para os participantes do
mercado.

Vislumbramos o risco das medidas que adicionam rotinas, obrigacdes e
responsabilidade ao trabalho dos administradores e/ou custodiantes dos FIDC, muitas
vezes se sobrepondo as atividades executadas pelo gestor da carteira e/ou consultor
especializado, dentre outros, implicarem em aumento de custos, sem ganhos praticos de
seguranca e confiabilidade. Isto porque havera a tendéncia de, em busca de menores
custos, os estruturadores dos produtos caminharem na direcdo de administradores e
custodiantes menos preparados e de menor qualidade, reputacdo, confiabilidade e
experiéncia.

Isso implica aduzir que, no presente caso, o aumento de preco provocado pelos
renomados administradores/custodiantes de fundos de investimento na oferta de um
servico mais complexo e sofisticado de fiscalizagdo das condigdes de cessdo em cada
operacdo realizada pelo FIDC poderé incentivar a proliferagcdo de administradores que
sem a devida qualificacdo, expertise e estrutura operacional adequada, praticam precos
menores no mercado em troca da assun¢do do risco decorrente da nao fiscalizacdo
rigorosa das operagdes. O que, em tempo, tornaria 0 mercado de FIDC menos e nao
mais seguro e confidvel, tal como espera a Autarquia com as mudangas propostas no
Edital, j& que tais instituicdes ndo poderiam funcionar como verdadeiros gatekeepers
mas sim como toothless watchdogs. Ou seja, prestadores de servigo que devido a baixa,
ou mesmo inexistente, independéncia, competéncia e confiabilidade sdo incapazes de
prover a seguranca demandada para a garantia do regular funcionamento do mercado
por meio de suas atividades.

Rua Sete de Setembro n° 71 - 20° andar - Rio de Janeiro - RJ 7
Fone: (21) 2526-9200 - Fax: (21) 2221-6570
e-mail: spalding@spalding.adv.br



»PALDING

m A DVOCACIA EMPRESARIAL =

Pelo exposto, chamamos o mercado e esta Douta Autarquia a reflexdo se o caminho é
mesmo a instituicdo de gatekeepers ou simplesmente a exigéncia de maior estrutura e
rigor dos novos players que vem fomentando o mercado de capitais, em especial os
gestores independentes e os consultores especializados, chamando-os as suas
responsabilidades e, dentro da esfera de competéncia destes, punindo-os pelas condutas
indevidas.

Assim, ao invés de caminhar na direcdo de engessar o crescimento do mercado e tornar
a indastria de FIDC cada vez mais dependente das instituicdes financeiras
(administradores e custodiantes), que vem sendo tidas como gatekeepers capazes de
contribuir com uma fiscalizacdo e reprimenda as mds condutas, terfamos o crescimento
do mercado de capitais de forma autdonoma e eficiente, sob a batuta do préprio
regulador, que em virtude de obrigacdo legal, ja estd apto a habilitar, fiscalizar e punir
os players do mercado, independentemente de suas atribuicoes.

Neste sentido, de buscar evitar a sobreposi¢do de funcdes, somos de opinido que, por
exemplo, a funcdo de verificacdo das condi¢des de cessdo de que trata o proposto inciso
IX do artigo 34 da Minuta, 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 estd alheio a estas verificacoes.

Assim, de acordo com nossa postura pré-ativa e propositiva, apresentamos para
consideracdo desta Autarquia o seguinte texto para o inciso IX do artigo 34 da Minuta:

(...)

IX — no caso previsto na alinea “b”, inciso V do art. 24, o administrador do fundo deve
se certificar, no momento da constituicdo do fundo, que o custodiante indicado no
regulamento adota politicas e procedimentos adequados que permitam ao custodiante
verificar, a qualquer tempo, o cumprimento da obrigacdo, pela instituicdo responsdvel,
de validar os direitos creditorios em relacdo as condigcbes de cessdo estabelecidas no
regulamento do fundo.”
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Abordamos em seguida o artigo 39, bem como seus incisos I e II, propostos pela
Minuta. Em linha com o que dispusemos acima sobre o esclarecimento da questdo da
contratagdo do consultor especializado pelo FIDC e nao pelo custodiante, acreditamos
que o caput deste artigo poderia ser levemente alterado no sentido de esclarecer que a
contracdo do consultor especializado dd-se em nome do FIDC, representado por seu

administrador.

No que diz respeito as atividades exercidas pelo consultor especializado, propomos que
a definicdo contida no Inciso I do artigo 39 seja modificada no sentido de alcangar o
que, em nossa opinido, é o ponto principal na distingdo entre as atividades de
“consultoria” e de “gestdo discriciondria”: a responsabilidade pela tomada de decisdes
de investimento ou desinvestimento.

Cabe lembrar que qualquer caso individualmente identificado, de atual ou futura
atuacdo indevida por parte do consultor especializado como “gestor de facto de um
FIDC” (Pagina 5 do Edital, grifos no original), merece ser objeto de fiscalizacdo e
puni¢do pelos 6rgdos reguladores ou autorreguladores competentes, sendo certo que tal
finalidade fiscalizatéria ndo requer, como propde a Minuta, a limitacdo das
possibilidades de atuacdo de todos os consultores especializados atuantes no mercado de
FIDC.

Cabe notar que o credenciamento do gestor de carteira do FIDC — nos moldes da
Instrucdo CVM n°. 306, de 05.05.99, atualmente vigente e em fase de reformulacio
(conforme audiéncia publica) — ja confere um nivel minimo de habilidades e requisitos,
sejam humanos ou de infra-estrutura fisica para este prestador de servico, bem como
confere a CVM o poder e dever de supervisdo. Deste modo, o gestor da carteira do
FIDC j4 é diretamente fiscalizado pela Autarquia, que deve resgatar, para garantia da
independéncia do mercado de capitais e seu fomento (fungdo prevista na prépria Lei
6.385 como sendo de competéncia da CVM), o conceito de que cada prestador de
servigo responde perante a CVM dentro de sua esfera de competéncia.

Acreditamos que, em assim fazendo, a CVM garante a regular e eficiente fiscalizacdo e
monitoramento do mercado de FIDC sem que tal monitoramento esteja forcosamente
dependente e atrelado a atuacdo de gatekeepers. Os quais, vale ressaltar, sdo entidades
privadas nd3o sujeitas aos mesmos mecanismos de accountability, transparéncia,
legitimidade e controles democraticos que conformam a regulacdo e fiscalizacdo
praticada diretamente pelo setor publico.
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Além disso, ndo podemos esquecer que a crescente atribuicdo de funcdes “publicas™ *
de monitoracdo e fiscaliza¢do as institui¢des financeiras, e o consequente aumento de
suas possibilidades de responsabilizagcdo civil, penal e administrativa dai decorrentes,
acarretard no desmedido aumento das taxas cobradas por tais instituicdes para a
prestacdo de servicos no mercado de capitais.

Este aumento de fungdes, no limite, serviria como fator de desincentivo ao mercado de
capitais em comparagdo com o mercado financeiro stricto sensu jA que a vantagem
comparativa dos menores custos de estruturacdo e manutencdo dos veiculos de
financiamento (que sdo os FIDC) no mercado de capitais estaria afetada.

A perda desta vantagem comparativa poderia ser ainda mais grave se considerando que
administradores/custodiantes sdo concorrentes diretos dos FIDC em suas préprias
operacdes de crédito e financiamento, de modo que, com as mudancas propostas na
Minuta, ndo haveria incentivos regulatérios onde ja ndo hd incentivos econdmicos para
maior assuncao de responsabilidades por estas institui¢cdes financeiras como prestadoras
de servicos aos fundos sem significativa imposi¢do de Obices ao funcionamento da
industria de FIDC.

Sem maiores delongas, propomos 0s seguintes textos para o caput, e incisos I e Il do
artigo 39 da norma anexa ao Edital:

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

contratar servigos de:

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

Il — gestdo da carteira do fundo com terceiros autorizados pela CVM de acordo com o
disposto na regulamentacdo aplicdvel aos administradores de carteiras de valores
mobilidrios de terceiros, que tenham discricionariedade para as decisoes de

3 Publicas, pois, de fato, o que se estd propondo é a delegacio ao setor privado do exercicio de parcela do
poder-dever de policia estatal.
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investimento e desinvestimento nos direitos creditorios e demais ativos da carteira, nos

termos do regulamento e do contrato de gestdo firmado com o fundo;”

Dentro do artigo 39, acreditamos merecer nossa atengdo, também, o dispositivo que
veda a cessdo de direitos creditérios pelo administrador, gestor, custodiante e consultor
especializado ao FIDC, previsto no pardgrafo 2°. Neste ponto, propomos que seja criada
uma excecdo a esta regra geral para os casos em que os FIDC sejam destinados
exclusivamente a investidores superqualificados ou a um unico cotista, ou grupo de
cotistas vinculados por interesse unico e indissocidvel.

Adicionalmente, caso se imponha a vedacdo da possibilidade de cessdao de direitos
creditorios pelo administrador, gestor ou custodiante ao FIDC estar-se-ia pondo em
xeque e descrédito a eficdcia dos mecanismos de prevengdo e combate a situacdes de
potencial ou efetivo conflito de interesses entre os prestadores de servigos e o fundo
(chinese walls). Pois, em que pese a eficicia e bem aventuranca da adocdo destes
mecanismos, existe, inclusive, a possibilidade de contratacdo de cessdes entre estas
partes sem que as mesmas tomem conhecimento de que sdo os beneficidrios finais de
transagoes realizadas entre si.

Em linha com este entendimento, propomos o seguinte texto para o pardgrafo 2° do
artigo 39 da norma a ser editada:

(...)

§ 2° E vedado ao administrador, gestor, custodiante e consultor especializado, bem
como as sociedades que sdo controladas, coligadas ou controladoras destes
prestadores de servicos, ceder direitos creditorios aos fundos nos quais atuem, exceto

quando:

a) o fundo seja destinado exclusivamente a investidores qualificados e preveja
investimento inicial minimo de um milhdo de reais em cotas subscritas; ou

b) o fundo for destinado a um uinico cotista, ou grupo de cotistas vinculados por

interesse unico e indissocidvel.”
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III. COMENTARIOS GERAIS A MINUTA

Por fim, apresentamos um ultimo comentdrio geral que gostariamos fosse levado em
consideragdo por esta D. Autarquia, que € a substituicao de todas as mencdes a “partes
relacionadas” (alineas “a” e “b” do inciso VI do artigo 24; pardgrafos 8°, do artigo 38, e
9°, do artigo 40-A) para “sociedades controladoras, coligadas ou controladas” termos
que, em nosso entender, sao mais objetivos e de conceituacao juridica pacificada.

Alternativamente, caso esta Autarquia, entenda pelo cabimento da manutenc¢do da
expressdo “partes relacionadas” na Instrucio CVM 356, sugerimos que fosse acrescida
a mencdo expressa a definicdo de “partes relacionadas” adotada pelo Comité de
Pronunciamentos Contédbeis n°. 05, aprovado pela CVM por meio da Deliberagdo n°.
560, de 11.12.08.

IV. DA ENTRADA EM VIGOR DA NORMA PROPOSTA

Como nossa dltima contribuicao ao debate proposto pelo Edital sobre o aprimoramento
da regulagdo aplicavel aos FIDC, entendemos que o prazo de 120 (cento e vinte) dias é
insuficiente e inadequado para adaptacdo dos fundos atualmente existentes as novas
regras previstas na Minuta, dada a inegdvel necessidade de avaliacao dos impactos das
novas regras para os atuais cotistas dos FIDC e/ou de reorganizacio, renegociacdo de
escopos e condi¢des de prestacdo de servigos, como custddia, administragdo, consultoria
especializada, etc. que serd imposta ao fundo ou a seus cotistas caso as novas regras
propostas pela Minuta venham a ser aprovadas por esta D. Comissao.

Vale notar que os FIDC sdo condominios em sua maioria fechados, com carteiras de
ativos com baixa liquidez e, em muitos casos, prazos longos de maturidade dos ativos.

Neste sentido, eventual impossibilidade de adequagdo poderia resultar na rentncia dos
prestadores de servico e entrega dos ativos componentes das carteiras dos FIDC aos
cotistas, os quais, consequentemente, ficariam com a responsabilidade de zelar pela
eficaz execucgao dos direitos creditérios sem possuir a necessdria expertise para tal.

Sendo assim, até mesmo como medida de razoabilidade, respeito aos atos juridicos
perfeitos e ndo frustracdo das expectativas legitimas dos investidores da industria de
FIDC, propomos o seguinte texto para o pardgrafo unico do artigo 4° da norma anexa ao
Edital:
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“Art. 4 Esta Instrucdo entra em vigor na data de sua publicagdo.

§ 1° As disposicoes desta Instrucdo aplicam-se a todos os fundos de investimento em
direitos creditorios e fundos de investimento em cotas de fundos de investimento em
direitos creditorios que venham a obter registro de funcionamento de que trata o art.

8¢ apos a data da publicac¢do da presente Instrugdo.

§ 2° Os fundos de investimento em direitos creditorios e os fundos de investimento em
cotas de fundos de investimento em direitos creditorios que jd tenham obtido registro de
Sfuncionamento de que trata o art. 8°, na data da publicacdo da presente Instrugdo,
devem se adaptar ao disposto nesta Instrucdo em:

I — até 1 (um) ano contado a partir da data de publicagcdo da presente Instrugdo, salvo
se os cotistas, reunidos em assembleia geral, optarem, por sua conta, responsabilidade
e risco, pela ndo adaptacdo do fundo as alteracdes propostas por esta Instrucdo; ou

Il — imediatamente, caso realizem nova oferta publica de cotas registrada ou
dispensada de registro na CVM.”

Essas sdo as consideragdes e sugestdes que entendemos cabiveis na Audiéncia Puablica
SDM n° 05/12, ora em curso, € que submetemos a consideragdo dessa Egrégia

Autarquia.

Permanecemos a disposicdo para quaisquer outros esclarecimentos que se fagam

necessarios.
Atenciosamente,
SPALDING ADVOCACIA EMPRESARIAL
Jodo Manoel de Lima Junior Leandro Salztrager Benzecry
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