COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares — Centro — Rio de Janeiro - R} — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Publica SNC n° 04/2015

Objeto: Minuta de Instrucdo que altera o documento do Informe Mensal dos Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios

1. INTRODUCAO

O presente relatorio € resultado da Audiéncia Publica SNC n° 04/2015, que recebeu
comentarios entre os dias 30 de dezembro de 2015 e 31 de janeiro de 2016 e tem por objeto a
minuta de Instrucdo que dispde sobre a alteracdo do Informe Mensal dos FIDC, instituido pela
ICVM n° 489, de 14 de janeiro de 2011.

Para melhor descrever e comentar as manifestacdes dos participantes, este relatério é
dividido da seguinte forma: (i) introducdo; (ii) participantes; (iii) comentarios gerais; (iv)
comentarios especificos a Minuta; e (v) proposta definitiva de Instrucéo.

As sugestdes e comentarios relacionados a forma, referéncias e ajustes de redacdo sem

impacto no contetido, quando pertinentes, foram incorporadas a minuta de instrugdo, mas nao
serdo objeto do presente relatdrio.

2. PARTICIPANTES

(1) ANBIMA — Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais;
(i) VALORA — Gestéo de Investimentos; e
(iii) Jodo Batista Teixeira Petito (Fundacdo Atlantico de Seguridade Social).
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3. COMENTARIOS GERAIS A MINUTA

3.1 Provisionamento nos Fundos de Investimento em Cotas de Fundos

Jodo Batista Teixeira Petito solicita, para melhoria de avaliagdes nos fundos, que seja
permitida a realizagdo de provisdes em fundo de investimento em cotas de fundos.

Ao contrario do que parece entender o participante, ndo ha qualquer vedacdo a
constituicdo de provisdo nos fundos de investimento em cotas de fundos, desde que
necessaria e fundamentada, ndo obstante o dever do administrador do fundo investido em
avaliar a existéncia de condicdes e situacdes que possam afetar a capacidade de recuperacédo
dos valores registrados e se tais condicBes estdo refletidas adequadamente nos valores
reportados.

Se a questdo do participante estd relacionada a existéncia de campo no Informe
Mensal para a divulgacdo do valor das provisfes sobre outros ativos dos fundos (que nédo
direitos creditorios), isto estd sendo enderecado na alinea “e” do item 2, do Edital de
Audiéncia Publica.

4, COMENTARIOS ESPECIFICOS A MINUTA

4.1  Informac0es sobre as caracteristicas do fundo

VALORA Investimentos comenta que, apesar da informacdo sobre o prazo entre a
data do pedido de resgate e a conversdo em quantidade de cotas e 0 prazo para 0 pagamento
apoOs a conversdo ja serem publicas, a disponibilizacdo da informacdo no informe mensal
agiliza o acesso do mercado as caracteristicas basicas das emissoes.
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4.2  Inclusio do subitem “a.12) Direitos Creditérios (especificar o cedente quando
representar mais de 10% do PL do fundo)”

VALORA Investimentos considera a medida positiva. Entende, contudo, que a fixacao
de um limite de 10% do PL ndo ¢ suficiente para identificar as principais posi¢cbes em risco
para os fundos. Sugere, assim, que as informacOes propostas para o subitem a.12 sejam
substituidas pelo nome, CNPJ e a posicao dos 10 maiores cedentes.

A inclusdo do subitem a.12 visa espelhar o ja solicitado para o subitem b.12, ndo
havendo nenhuma alteracdo quanto ao conteddo solicitado. A CVM entende que a
determinacdo de identificacdo de cedentes com participacdo acima 10% do patrimonio
liquido do fundo em direitos creditorios cedidos € uma métrica adequada para andlise de
concentracdo de risco, que é o objetivo da informacdo solicitada. Assim, a CVM decidiu ndo
aceitar as sugestoes propostas.

4.3. Abertura de subitens para o item “b) Direitos Creditérios sem Aquisicao
Substancial dos Riscos e Beneficios” de forma a refletir a abertura disposta para o item
“a) Direitos Creditorios com Aquisi¢do Substancial dos Riscos e Beneficios”

VALORA Investimentos entende ser fundamental a divulgacdo das informacgoes
listadas para que 0 mercado possa ter uma visdo mais profunda das carteiras. Dessa forma,
apoia a inclusdo de todos os subitens sugeridos em funcdo do beneficio que as informacGes
conferem ao gerenciamento dos fundos.

4.4. Incluséo de itens para o administrador informar valores de proviséao sobre ativos
ndo classificados como direitos creditorios

ANBIMA entende que a proviséo para os outros ativos deveria ser informada levando

em consideracdo o ja disposto no item 2, secdo | - Ativo, subitens “a” e “b”, em relagdo a

provisdo constituida para os direitos creditérios. Tal entendimento tem como base a nédo

geracdo de informacgdes em duplicidade, em fungdo das novas informacGes das provisoes

serem aplicaveis aos ativos nédo caracterizados como direitos creditérios. Assim, solicita que
3
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seja adicionado o termo “excetuado o ja disposto nos itens a e b”, para clarificar o significado.
Além disso, salienta que para as cotas de FIDC, as informacGes solicitadas devem ser
prestadas apenas quando ha provisdes adicionais as realizadas pelo administrador do FIDC
investido.

A abertura dos campos para 0 registro das provisGes propostas estd relacionada a
outros ativos da carteira do fundo, ndo classificados como direitos creditdrios, na medida em
que ja existem campos especificos para o registro de provisao dos ativos caracterizados como
direitos creditorios, conforme demonstra os subitens a.11 e b.11. Em relagdo ao possivel
registro de provisdo para as cotas de FIDC, seu reconhecimento encontra respaldo caso
venha ao conhecimento do administrador do fundo investidor informacdes sobre a qualidade
dos ativos da carteira do fundo investido que ndo estejam adequadamente refletidas no valor
da cota divulgado pelo administrador do fundo investido (sem prejuizo da responsabilidade
deste na avaliacdo de condicOes e situacOes que possam afetar a capacidade de recuperagéo
dos valores registrados e se tais eventos estdo refletidos adequadamente nos valores
reportados). Nesse sentido, a CVM entendeu ser redundante a sugestdo oferecida, ndo sendo,
portanto, aceita.

4.5. Abertura de campos na secdo X para propiciar informacdes sobre as diferentes
séries de cotas seniores

VALORA Investimentos apoia a adocdo da proposta, comentando que, como 0
administrador ja possui tais informac6es, ndo implicaria maiores esforcos para divulgar os
dados. A ANBIMA alega que o administrador atualmente s6 dispde dos dados detalhados
sobre os cotistas dos FIDCs na distribuicdo priméaria. As cotas de fundos fechados que séo
negociadas no mercado secundario estdo registradas nas centrais depositéarias, ndo possuindo
0 administrador essas informac6es. Ressalta que o cumprimento das divulgagdes requeridas
estd condicionado a disponibilizacdo destas informacdes pelas centrais depositarias,
requerendo atuacdo da CVM para essa finalidade de divulgacdo. Além disso, propde que tais
informagdes sejam incluidas no Informe Trimestral e ndo no Mensal.
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No que se refere a divulgacdo da relagdo de cotistas por tipo, a ANBIMA reforca que
hoje esta informacdo ndo é disponibilizada neste formato pelas cdmaras de negocia¢do. O
administrador tem esta informacdo na distribuicdo priméaria e quando ha negociacdes néo
possui a abertura por tipo de investidor, conseguindo somente diferenciar entre pessoas fisicas
e juridicas.

A divulgacdo da relacdo de cotistas por categoria faz parte de um movimento
regulatorio que visa permitir a CVM identificar mais claramente o publico investidor e assim
melhor focar as a¢Ges de supervisdo. Tal informacéo ja é requerida aos fundos regulados pela
ICVM 555/14, e com a reforma da Instrucdo que trata dos FIP, tais fundos também passaréo
a divulgar.

A CVM observa que, diferentemente dos fundos imobiliarios, a relacdo de cotistas
por categoria pode ser mais facilmente obtida pelos FIDCs, tendo em vista ndo possuirem
mercado secundario ativo e, no caso dos fundos abertos, essa dificuldade é mitigada pelo fato
do controle do passivo estar totalmente a cargo dos administradores, pelo que ndo se vé
prejuizos em requerer essas informacdes no Informe Mensal, como j& ocorre com os fundos
regulados pela ICVM 555/14.

Informamos ainda que, conforme reunido realizada entre a GIE/SIN e a ANBIMA em
19/05/16, os participantes do mercado ja estdo em tratativas com a CETIP e BM&FBovespa
a fim de disponibilizar tais informacfes com o detalhamento requerido, tendo em vista
determinacéo similar da ICVM 571/15 para os fundos imobiliarios.

Nesse sentido, a CVM decidiu ndo aceitar as sugestoes propostas.

4.6 InformacGes sobre as garantias (item 7, secdo X)

VALORA Investimentos comenta que, apesar da informacdo sobre o valor das
garantias ser positiva, contudo, no seu entender, ndo é trivial e de dificil acesso até para os
administradores. Ressalta que, mais importante do que aumentar o volume de informacao, é
assegurar que as mesmas estdo corretas e sejam divulgadas a tempo.

A ANBIMA pontuou algumas dificuldades (impossibilidade) para a disponibilizacéo
do valor das garantias, tais como: (i) os sistemas atuais ndo incorporam tal detalhamento,
incluindo a C3; (ii) as diferentes estruturas de direitos creditorios (veiculos, fomento, CDC
etc.) dificultam o estabelecimento de um padrdo para a informagéo do valor da garantia; (iii)
custos elevados para a geracao da informacéo para os recebiveis cuja garantia seja um imovel;
(iv) para os fundos de creditos pulverizados, a apuragdo do valor da garantia individual e

5

Sede: Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil — Tel.: (21) 3554-8686 — http://www.cvm.gov.br.
Regional de S3o Paulo: Rua Cincinato Braga, 340/22,32 e 42 Andares — Bela Vista — Sdo Paulo — SP — CEP: 01333-010 — Brasil — Tel.: (11) 2146-2000
Regional de Brasilia: SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center — S.404/42 Andar — Brasilia — DF — CEP:70712-900 — Brasil — Tel.: (61) 3327-2030/2031



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares — Centro — Rio de Janeiro - R} — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

periddica seria impraticavel; e (v) no caso de fundos com carteiras revolventes, a composi¢éo
das garantias variam. Adicionalmente, a ANBIMA menciona a dificuldade em definir o real
valor do bem dado em garantia, tendo em vista 0 processo de depreciacdo do bem decorrente
dos custos de recuperacdo do crédito, assim, somente no momento da efetiva execucédo saber-
se-ia 0 seu real valor. Foi mencionada também a preocupacdo com a leitura da informacéo
numérica pelo publico investidor sem maiores detalhes sobre os tipos de garantias objeto da
informacdo, podendo gerar percepgOes equivocadas e custos adicionais aos cotistas. Em
relacdo a relevancia da informacdo, no entender da Associagdo, a garantia se fard necessaria
tdo somente apds a deterioracdo da capacidade do sacado em adimplir com as suas obrigacGes
quanto ao pagamento dos créditos e, ademais, existiriam outros mecanismos de garantia
previstos na estrutura do FIDC a fim de proteger o investidor, como o provisionamento das
carteiras, que obriga o administrador a monitorar a qualidade do crédito dos sacados.

Diante dessas considerac@es, sugere as seguintes informacdes para o Informe Mensal:

7. Garantias

7.1 Ha garantias vinculadas aos Direitos Creditorios — Campo “Sim” ou “Nao”
7.1.1 Caso afirmativo, a garantia é relevante para a estrutura de risco do fundo —
Campo “Sim” ou “Nao”

7.1.2 Fundo possui carteira de crédito pulverizada — Campo “Sim” ou “N&o”
7.2 Percentual dos direitos creditdrios com garantias vinculadas

Propde também que a seguinte informacéo seja fornecida no Informe Trimestral:

VIl — Garantias

a) eventuais alteragdes nas garantias existentes para o conjunto de ativos;

b) caso julgue que as garantias sdo relevantes para a estrutura de risco do fundo:

(i) descricdo do tipo de garantia (coobrigacdo/seguro/real); e

(ii) descricdo do historico de recuperacao.

c) caso julgue que as garantias ndo sdo relevantes para a estrutura de risco do fundo,
qual a justificativa para tal avaliag&o.
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De fato, os sistemas atuais ndo possuem tal detalhamento, conforme destacado pela
ANBIMA, apesar de ser uma informacéo sob o controle dos fundos, pelo que se entende que
essa questdo pode ser tratada com estabelecimento de prazo adequado para os ajustes
necessarios nos controles internos. Em relacdo as caracteristicas dos créditos vis-a-vis a
solicitacdo de informacdo, a CVM ndo Vvé obices a disponibilizacdo da informacéo tendo em
vista se requerer tdo somente o valor global das garantias, sem qualquer discriminacdo por
modalidade.

No que se refere aos créditos pulverizados, a CVM entende que a diversidade dos
créditos por si s6 ndo é um obstaculo, mas compreende-se que em tais fundos o prazo para
adaptar seus sistemas internos seja mais critico do que em um fundo monocedente.

A CVM né&o concorda com o entendimento de que a garantia so se faz necessaria apds
a deterioracdo do crédito adquirido. Nessa direcdo desconsiderariamos a importancia, por
exemplo, da subordinacédo da carteira do FIDC, mesmo que ela jamais venha a ser exigida ou
consumida para fazer frente a eventual aumento da inadimpléncia. Assim, como no caso da
subordinacdo, o volume das garantias da aos cotistas maior conforto em relacéo a capacidade
de o fundo gerar retornos ao investimento realizado, podendo encontrar eventuais
informacdes adicionais no Informe Trimestral, que visa dar um conjunto de informacGes
qualitativas sobre o desempenho do fundo, incluindo os riscos a que o FIDC esta sujeito.

Assim, a fim de acomodar as principais preocupacdes do mercado, especialmente
guanto a eventual leitura incorreta do dado quantitativo, a CVM entende ser razoavel exigir
tal informacédo nos meses compativeis com o Informe Trimestral do FIDC, ou seja,
marco, junho, setembro e dezembro. A informacdo quantitativa encaminhada seria, assim,
devidamente complementada com as informagdes no Informe Trimestral, por forca do
proprio art. 8°, 83° inciso VIII, da ICVM 356/01, que demanda o reporte de eventuais
alteracdes nas garantias existentes para o conjunto de ativos do fundo.

Nesse sentido, ndo ha a necessidade de se incluir novos itens ao Informe Trimestral,

mas tdo somente a incorporacdo ao referido inciso VII, do art. 8°, da ICVM 356/01, dos
pontos levantados pela ANBIMA, em relacdo a descri¢do do tipo de garantia, descri¢do do
historico de recuperacdo (se houver), bem como justificativa para a ndo disponibilizacéo de
maiores detalhamentos, caso as informacdes ndo sejam relevantes para a estrutura de risco do
fundo, o que poderia ser reforcado via Oficio-Circular, como ja feito em outros momentos,
como no caso do proprio Informe Mensal, objeto de aperfeicoamento nesta proposta de
alteracdo normativa.
Assim, a CVM resolveu ndo aceitar as sugestdes da ANBIMA.
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4.7  Prazo para implementacao

ANBIMA solicita alteracdo do prazo para adogdo das novas regras, em funcdo da
adaptacdo dos sistemas as exigéncias da ICVM 555/14 e da reformulacédo do C3. Solicita que
seja permitida a disponibilizacdo prévia em formato XML e que haja prazo de 6 meses ap0s
tal disponibilizacdo para a adaptacdo de todos os sistemas. Ressalta ainda que a resposta a ser
concedida pela autarquia no que diz respeito ao valor das garantias (se¢do X, item 7),
influenciara diretamente a possibilidade de cumprimento do prazo por parte dos
administradores.

A CVM entende razoavel o prazo para adaptacdo. Tendo em vista que a solucédo de
Tl ja se encontra disponivel, a CVM deliberou que a norma produza efeitos a partir do
Informe Mensal referente a fevereiro de 2017.

S. PROPOSTA DEFINITIVA DE INSTRUCAO

A proposta definitiva de Instrucdo, que incorpora as sugestdes acatadas acima
mencionadas, segue em anexo ao presente relatério.

Rio de Janeiro, xx de junho de 2016.

Original assinado por
JOSE CARLOS BEZERRA DA SILVA
Superintendente de Normas Contéabeis e de Auditoria
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