& VM Comissao de Valores Mobiliarios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SNC FUNDOS N° 01/09
Prazo: 27 de janeiro de 2010

Assunto: Normas Contabeis aplicaveis aos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC,
Fundos de Investimento em Cotas de FIDC — FIC-FIDC, Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
Néao Padronizados — FIDC-NP e aos Fundos de Investimento em Cotas de FIDC-NP — FIC-FIDC-NP.

1. Introducéo

A Comissao de Valores Mobiliarios - CVM submete a Audiéncia Publica, nos termos do art. 8°, §
3% inciso |, da Lei n®6.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de Instrucdo que dispde sobre as normas
contabeis aplicaveis as demonstracdes financeiras (“Minuta de Instrucdo™) dos Fundos de Investimento
em Direitos Creditorios - FIDC, Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em
Direitos Creditdrios — FIC-FIDC, Fundos de Investimento em Direitos Creditérios Nao Padronizados —
FIDC-NP e dos Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios
Né&o Padronizados — FIC-FIDC-NP, bem como minuta de Nota Explicativa a referida Instrucao (“Minuta
de Nota Explicativa”).

A Minuta de Instrucdo e a Minuta de Nota Explicativa fazem parte da continuidade do esforgo que
a CVM vem desenvolvendo no sentido de consolidar as normas e procedimentos contabeis, assim como
padronizar as demonstracdes financeiras aplicaveis aos Fundos de Investimento nela discriminados,
iniciado com a implementacdo do Plano COFI. Soma-se a esse aspecto o compromisso assumido pela
CVM na adocédo de préaticas contabeis alinhadas com as normas internacionais de contabilidade (IFRS),
emitidas pelo International Accounting Standard Board — IASB.

2. Classificacdo e Registro Contabil das Operacgdes de Transferéncia de Ativos Financeiros

As operagdes de transferéncia de ativos financeiros devem ser classificadas, para fins de registro
contabil, em trés categorias, considerando-se, para tanto, a transferéncia dos riscos e beneficios de
propriedade do ativo financeiro objeto da operacao de cesséo.

A Minuta de Instrucdo apresenta, ainda, exemplos de opera¢cfes que sdo consideradas com e sem
aquisicdo substancial dos riscos e beneficios de propriedade do ativo financeiro.

Nas operagdes com aquisicdo substancial dos riscos e beneficios de propriedade do ativo
financeiro objeto da operacdo, o ativo financeiro adquirido deve ser registrado pelo valor pago, em
conformidade com a natureza da operagé&o inicial.

Nas operacdes sem aquisicdo substancial dos riscos e beneficios de propriedade do ativo
financeiro objeto da operacdo, o ativo financeiro ndo sera registrado no fundo, devendo o valor pago ser
registrado como direito a receber da instituicdo cedente e o resultado registrado pelo prazo remanescente
da operacéo.
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3. Ativos Financeiros Avaliados pelo Custo Amortizado e Provisdo para Reducédo no Valor
de Recuperacao

O conceito utilizado na Minuta de Instrucdo segue o critério definido no ED/2009/12 - Financial
Instruments: Amortised Cost and Impairment.

Em linhas gerais, a regra baseia-se no modelo de fluxo de caixa esperado, no qual as provisdes sdo
calculadas e registradas com base na expectativa de recebimento do valor e prazo do fluxo de caixa
relacionado ao ativo.

A premissa proposta na minuta diferencia-se do atual modelo utilizado no IAS 39 pelo fato de que
neste o critério utilizado é o da perda incorrida, que considera que a perda somente podera ser registrada
se incorrida. Perdas esperadas em fungédo de eventos futuros, portanto, ndo incorridos, ndo devem ser
reconhecidas.

O critério contemplado na minuta segue o conceito de perdas estimadas, onde a provisdo por
reducdo no valor de recuperacdo sera registrada quando houver uma mudanca na estimativa de
recebimento do fluxo de caixa relacionado ao ativo financeiro e esta mudanca estiver relacionada a uma
deterioracdo da estimativa do detentor do ativo quanto a recuperacdo dos valores envolvidos. Dessa
forma, este conceito esta relacionado & percepcao/estimativa do detentor do ativo quanto ao recebimento
dos valores do fluxo de caixa, diferenciando-se do critério atualmente adotado no IAS 39 pelo fato de que
a perda podera ser reconhecida mesmo nao incorrida.

A CVM entende que o critério de perda esperada melhor reflete as caracteristicas do ativo,
propiciando uma adequada avaliacédo, pelo fato de promover uma linearizacao das estimativas de perdas
durante todo o prazo remanescente de duragéo do ativo financeiro.

4. Divulgagéo de Instrumentos Financeiros Emitidos pelo Fundo

Como regra geral, um instrumento financeiro emitido pelo fundo (cota) somente deve ser
classificado como instrumento patrimonial se a esséncia da relagcdo indicar um interesse residual nos
ativos liquidos da entidade e nessa relacdo ndo haja uma obrigacdo contratual de entregar dinheiro ou
outro ativo financeiro para o detentor.

A minuta de instrucdo contempla a mais recente alteracdo do IAS 32, acomodando uma exce¢édo a
regra geral indicada acima. Ou seja, um instrumento financeiro, cuja relacdo evidencie uma obrigacao de
entregar dinheiro, poderé ser classificado como instrumento de patrimonio, desde que atenda todas as
condicdes especificadas na minuta.

5. Avaliacdo dos Ativos

Os ativos componentes da carteira do fundo devem, na data do reconhecimento inicial e de acordo
com a intencdo da instituicdo administradora, ser classificados em uma das categorias indicadas abaixo:

a) designados a valor justo através do resultado;
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b) empréstimos e recebiveis; ou
¢) mantido até o vencimento.

O critério especifico de mensuracdo para cada categoria segue o previsto na Deliberacdo CVM n°
566, de 17 de dezembro de 2008, que aprova o Pronunciamento Contébil CPC 14.

E vedada a utilizagdo da categoria disponivel para venda. Quando o ativo for classificado em
mantido até o vencimento, devem ser observadas as condic¢des especificas dispostas na Instrucdo CVM n°
438, de 12 de julho de 2006, para a classificacdo na respectiva categoria.

6. Questdes nas quais a CVM esta Especialmente Interessada

A CVM analisard os comentarios e sugestdes sobre todo o texto das Minutas. No entanto, ha
certas questdes nas quais ela esta especialmente interessada:

a) estrutura e modelos dos demonstrativos financeiros, assim como dos informes;

b) classificacdo dos ativos componentes da carteira do fundo na categoria mantidos até o
vencimento;

c) alteracdo do critério de reconhecimento de perdas por recuperacdo, passando-se a adotar o
critério de fluxo de caixa esperado;

d) conteudo das informagdes a serem divulgadas nas notas explicativas;

e) reconhecimento de receita dos ativos financeiros que compdem a carteira dos FIDC-NP,
especificamente os elencados nos incisos | ao V do paragrafo 1° do artigo 1° da Instru¢cdo CVM n° 444, de
8 de dezembro de 2006; e

f) possibilidade de divulgacéo diaria do valor da cota do fundo.

A CVM considera importante que 0s comentarios e as sugestoes:

a) indiquem o artigo, paragrafo e/ou inciso especificos, assim como a respectiva pagina aos quais
0s comentarios se referem;

b) contenham sugest@o(6es) de alternativa(s) a ser(em) considerada(s);

c) facam referéncia as respectivas diretrizes dispostas nos CPC 38, CPC 39 e CPC40, aprovados
pela deliberacdo CVM n° 604, de 19 de novembro de 2009, indicando o local em que se encontram; e
d) contemplem exemplos numéricos, se aplicavel.

Convém lembrar que 0s comentarios e sugestdes, para serem melhor aproveitados, devem, pelo
menos, ser consistentes com, ou pelo menos nao infringirem diretamente, os principios, praticas e
diretrizes dispostos nas normas internacionais de contabilidade (IFRS) emitidas pelo International
Accounting Standards Board (IASB).
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7. Encaminhamento dos Comentérios e Sugestdes

Os comentarios e sugestdes deverdo ser encaminhados, por escrito, até o dia 27 de janeiro de
2010, a Superintendéncia de Normas Contabeis e de Auditoria — SNC, preferencialmente pelo endere¢o
eletronico AudPublicaSNCFundos0109@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro n® 111 - 272 andar-
Centro - Rio de Janeiro - CEP 20050-901.

As sugestdes e comentarios recebidos pela CVM serdo considerados publicos. Qualquer restricdo
a publicacdo das sugestbes e comentarios, ou a citacdo da autoria, devera constar do proprio documento
encaminhado.

As Minutas estdo disponiveis para os interessados na pagina da CVM na rede mundial de
computadores (www.cvm.gov.br), podendo também ser obtidas nos seguintes enderegos:

Centro de Consultas da Comissao de Valores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro n® 111 - 52 andar
Rio de Janeiro - RJ

Centro de Consultas da Comissdo de VValores Mobiliarios em Sdo Paulo
Rua Cincinato Braga n° 340 — 2° andar
Sao Paulo - SP

Superintendéncia Regional de Brasilia
Qd. 2 - Bloco A - 42 andar — Sala 404 - Edificio Corporate Financial Center
Brasilia - DF.

Rio de Janeiro, 14 de dezembro de 2009

Original assinado por
MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente
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INSTRUQAO CVM NO xxx, DE xx DE xxxxxxxxxx DE 2010.

Dispde sobre a elaboracdo e divulgacdo das
Demonstracdes Financeiras dos Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios — FIDC e dos
Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios — FIC-FIDC,
regidos pela Instrucdo CVM n° 356, de 17 de
dezembro de 2001, dos Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios Nao Padronizados — FIDC-NP e
dos Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em  Direitos Creditérios Nao-
Padronizados - FIC-FIDC-NP, regidos pela
Instrucdo CVM n° 444, de 8 de dezembro de 2006.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS torna plblico que o
Colegiado, em reunido realizada nesta data, com fundamento do disposto no art. 8°, inciso I, da Lei n°
6.385, de 7 de dezembro de 1976, no art. 44 da Instrugdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001 e no
art. 2° da Instrucdo CVM n° 444, de 8 de dezembro de 2006, APROVOU a seguinte Instrucéo:

_ CAPITULOI
AMBITO E FINALIDADE

Art. 1° A presente Instrucdo dispGe sobre as normas contébeis apliciveis a elaboracédo e divulgacéo
das demonstracdes financeiras e aos critérios de reconhecimento, classificacdo e mensuragédo dos ativos e
passivos, assim como ao reconhecimento de receitas e apropriacdo de despesas dos Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios — FIDC e dos Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios — FIC-FIDC, regidos pela Instru¢do CVM n° 356, de 2001, dos
Fundos de Investimento em Direitos Creditorios Ndo Padronizados — FIDC-NP e dos Fundos de
Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios Ndo Padronizados — FIC-
FIDC-NP, regidos pela Instru¢cdo CVM n° 444, de 2006.

) ) ) CAP\I'TULO " 3
CRITERIOS CONTABEIS APLICAVEIS AS OPERACOES DE AQUISICAO DE ATIVOS
FINANCEIROS

Art. 2° Os FIDC e os FIDC-NP devem classificar a operacao de aquisicdo de ativos financeiros,
para fins de registro contabil, nas seguintes categorias:

| - operagdes com aquisicao substancial dos riscos e beneficios;
I — operacGes sem aquisicao substancial dos riscos e beneficios; ou

Il — operagdes em que a aquisicdo substancial dos riscos e beneficios ndo possa ser definida
objetivamente.
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81° Na categoria do inciso | do caput devem ser classificadas as operacGes em que 0 cessionario
adquire substancialmente todos os riscos e beneficios de propriedade do ativo financeiro objeto da
operagdo, tais como:

| — compra incondicional de ativo financeiro; e

Il — compra de ativo financeiro em conjunto com opc¢ao de revenda pelo valor justo no momento
da revenda;

82° Na categoria do inciso Il do caput devem ser classificadas as operaces em que 0 cessionario
ndo adquire substancialmente todos os riscos e beneficios de propriedade do ativo financeiro objeto da
operagéo, tais como:

| — compra de ativo financeiro em conjunto com compromisso de revenda do mesmo ativo a
preco fixo ou preco de compra adicionado de quaisquer rendimentos;

Il — contratos de empréstimos de titulos e valores mobiliarios;

Il — compra de ativo financeiro em conjunto com swap de taxa de retorno total que transfira a
exposi¢do ao risco de mercado ou de credito de volta ao cedente; e

IV — compra de recebiveis para os quais o cedente, ou qualquer parte relacionada, garanta, por
qualquer forma, compensar o cessionario pelas perdas de crédito que venham a ocorrer, inclusive com
aquisicao de cotas subordinadas do fundo, observado o disposto no art. 3°.

83° Na categoria do inciso Il do caput devem ser classificadas as operagfes em que ndo se
consegue definir, objetivamente, se o cessionario adquire ou se o cedente retém substancialmente todos os
riscos e beneficios de propriedade do ativo financeiro objeto da operacéo.

Art. 3° A avaliacdo quanto a aquisicdo ou ndo dos riscos e beneficios de propriedade do ativo
financeiro deve ser estabelecida com base em critérios consistentes e passiveis de verificacao, utilizando-
se como metodologia, preferencialmente, o nivel de exposi¢do do fundo & variacdo no fluxo de caixa
esperado associado ao ativo financeiro objeto da operacéo.

81° A avaliagéo definida no caput é de responsabilidade da instituicdo administradora.

82° Presume-se que o fundo cessionario adquire substancialmente todos os riscos e beneficios de
propriedade do ativo financeiro objeto da operacdo de transferéncia quando sua exposi¢do a variagdo no
fluxo de caixa esperado associado ao ativo financeiro objeto da operacéo for relevante.

83° Para o fim do previsto no 8§2° deste artigo, entende-se que o fundo cessionario ndo esta
substancialmente exposto a variagdo do fluxo de caixa esperado associado ao ativo quando o cedente, ou
qualquer parte relacionada, em relacdo a operacdo de cessdo, adquire cotas subordinadas do fundo em
montante suficiente para cobrir perdas esperadas associadas ao ativo financeiro objeto da operagéo.

84° A avaliacdo definida no caput ndo € necessaria nos casos em que a retencdo ou nao dos
riscos e beneficios de propriedade do ativo financeiro objeto da operacgéo seja evidente.
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Art. 4° Para o registro contabil da aquisicdo de ativos financeiros classificada na categoria definida
no inciso | do art. 2°, o ativo financeiro adquirido deve ser registrado pelo valor pago, em conformidade
com a natureza da operacdo original, mantidos controles analiticos extracontabeis sobre o valor original
contratado na operagé&o.

Art. 5° Para o registro contabil da aquisicdo de ativos financeiros classificada na categoria definida
no inciso Il do art. 2°, devem ser observados os seguintes procedimentos:

| — o ativo financeiro objeto da operacdo néo sera registrado no ativo do fundo;
Il - os valores pagos na operacdo devem ser registrados no ativo como direito a receber do cedente;

Il — as receitas devem ser reconhecidas no resultado do periodo pelo prazo remanescente da
operagéo.

Art. 6° Para o registro contébil da aquisicdo de ativos financeiros classificada na categoria definida
no inciso Il do art. 2°, com transferéncia de controle do ativo financeiro objeto da operacdo para o
cessionario, devem ser observados os procedimentos definidos no art. 4°.

Art. 7° Para o registro contébil da aquisicdo de ativos financeiros classificada na categoria definida
no inciso 111 do art. 2°, com retencdo do controle do ativo financeiro objeto da operacdo pelo cedente, 0s
valores pagos na operagdo devem ser registrados da seguinte forma:

| - a proporcéo correspondente ao ativo financeiro, para o qual o cessionario adquire 0s riscos e
beneficios, deve ser registrada no ativo em conformidade com a natureza da operagéo original; e

Il - a proporcéo correspondente ao ativo financeiro, para o qual o cessionario ndo adquire 0s riscos e
beneficios, deve ser registrada no ativo como direito a receber do cedente.

Paragrafo Unico. As receitas devem ser reconhecidas no resultado do periodo pelo prazo
remanescente da operacao.

Art. 8° Entende-se por transferéncia de controle do ativo financeiro quando o cessionario passa a
deter, na pratica, o direito de vender o ativo financeiro em sua totalidade, de forma autbnoma e sem
imposicéo de restri¢cbes adicionais a operacdo de transferéncia.

Art. 9° As disposicOes previstas neste Capitulo:

| — aplicam-se também as operacdes de compra ou de transferéncia de parcela de ativo financeiro ou
de grupo de ativos financeiros similares;

Il — somente devem ser aplicadas a parcela de ativo financeiro se o objeto da compra ou da
transferéncia for parte especificamente identificada do fluxo de caixa do ativo financeiro ou proporcao do
fluxo de caixa do ativo financeiro; e

I11 — devem ser aplicadas sobre o ativo financeiro na sua totalidade, nos demais casos.
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CAPITULO 1l N
ATIVOS FINANCEIROS AVALIADOS PELO CUSTO AMORTIZADO E PROVISAO
PARA PERDAS POR REDUCAO NO VALOR DE RECUPERACAO

Art. 10 Os ativos financeiros classificados nas categorias empréstimos e recebiveis ou mantidos até
o0 vencimento devem ser inicialmente reconhecidos pelo valor pago, adicionado do custo de transacéo, e
avaliados pelo custo amortizado, tendo-se como base a taxa efetiva de juros.

81° Entende-se por custo de transacdo os valores diretamente associados a aquisicdo do ativo
financeiro.

82° Custo amortizado é a metodologia de mensuracao baseada no custo, que utiliza a taxa efetiva de
juros para se reconhecer a receita dos juros do ativo financeiro em cada periodo relacionado.

83° Taxa efetiva de juros e a taxa que exatamente desconta o fluxo de caixa esperado do ativo
financeiro ao seu valor de reconhecimento inicial.

Art. 11 Para a estimativa do fluxo de caixa esperado associado ao ativo financeiro, a instituicdo
administradora deve considerar:

| — todos os termos contratuais do instrumento financeiro;
Il — perdas de créditos esperadas durante o prazo remanescente de duracdo do ativo financeiro.

Art. 12 O calculo da taxa efetiva de juros deve levar em consideragéo a estimativa do fluxo de caixa
esperado associado ao ativo financeiro no reconhecimento inicial.

Paragrafo Unico. Em funcéo da presuncio de que a estimativa inicial de perda de crédito esperada
compde o calculo da taxa efetiva de juros, nenhuma provisdo para perda por reducdo no valor de
recuperacdo deve ser reconhecida logo ap6s o reconhecimento inicial do ativo financeiro.

Art. 13 Uma perda por reducdo no valor de recuperacdo deve ser mensurada e registrada pela
diferenca entre o valor contabil do ativo financeiro antes da mudanca de estimativa e o valor presente do
novo fluxo de caixa esperado calculado apds a mudanga de estimativa, desde que a mudanca seja
relacionada a uma deterioracdo da estimativa anterior de perdas de créditos esperadas.

81° Para ativos financeiros com taxa fixa, como a taxa efetiva de juros & constante, a taxa de
desconto a ser utilizada é a taxa efetiva de juros calculada no reconhecimento inicial.

§2° Para ativos financeiros com taxa flutuante, como a taxa efetiva de juros ndo é constante, a taxa
de desconto a ser utilizada é a taxa corrente de juros do parametro de mercado utilizado.

83° O registro da perda deve ser feita atraves de uma conta de provisdo, sendo sua contrapartida no
resultado do periodo.

Art. 14 A reversdo da provisdo por perdas anteriormente constituida deve ser feita desde que haja
uma melhora na estimativa anterior de perdas de creditos esperadas.
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Art. 15 Admite-se, para o propoésito do célculo do custo amortizado, que o fluxo de caixa esperado
seja estimado em base individual ou coletiva de ativo.

81° Independente da forma escolhida, a estimativa é baseada sempre em valores esperados.

82° Quando a instituicdo administradora avaliar o uso de estimativas em bases individuais ou
coletivas, ela deve:

| — usar 0 método que produza a melhor estimativa; e

Il — se certificar que o método utilizado néo resulte em dupla contagem de perdas de crédito.

83° Se a instituicdo administradora optar por estimar o fluxo de caixa esperado por grupo de ativos,
os ativos financeiros devem ser agrupados por segmentos e cada grupo dentro do segmento deve possuir
caracteristicas de risco de crédito similares, que sejam indicativas da habilidade do devedor em honrar os
compromissos assumidos de acordo com as clausulas contratuais, considerando fatores tais como:

| — atividade econdmica;

Il — localizagdo geogréfica;

I11 — tipo de garantia dada;

IV — histérico de inadimpléncia; e

V — grau de endividamento.

Art. 16 A instituicdo administradora deve evidenciar e explicar, em nota explicativa, as estimativas

e mudancas de estimativas que sdo requeridas para determinar o custo amortizado.

) CAPITULO IV
CLASSIFICACAO DOS INSTRUMENTOS FINANCEIROS EMITIDOS PELO FUNDO

Art. 17 Os instrumentos financeiros emitidos pelo fundo devem ser classificados, na data do
reconhecimento inicial, como passivo ou patriménio liquido.

Paragrafo Unico. A classificagdo deve levar em conta a esséncia da relagio contratual e a defini¢io
de passivo e de patriménio liquido.

Art.18 Entende-se por passivo qualquer instrumento que possua uma obrigacdo, mesmo que
implicita, de entregar dinheiro ou outro ativo financeiro ou de trocar ativos financeiros ou passivos
financeiros sob condicbes que sdo potencialmente desfavoraveis ao fundo, mesmo que essa obrigacao
esteja vinculada a vontade do detentor do instrumento em exercer seu direito.

Art. 19 Entende-se por instrumento de patrimdnio liquido qualquer instrumento que evidencie um
interesse residual nos ativos do fundo, depois de deduzidos todos 0s seus passivos.
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Art. 20 Um instrumento que inclua uma obrigacdo do emissor de recompra-lo ou resgata-lo por
dinheiro ou outro ativo financeiro, quando requisitado pelo detentor, somente serd instrumento de
patrimonio liquido se todas as seguintes condi¢des forem atendidas:

| — o instrumento d& direito ao detentor a proporcao dos ativos liquidos que faz jus em caso de
liquidagéo do fundo;

Il — o instrumento estd na classe de instrumentos subordinados a todas as outras classes de
instrumentos;

Il — todos os instrumentos que estdo na classe de instrumentos subordinados a todas as outras
classes de instrumentos possuem caracteristicas idénticas;

IV — além da obrigacdo do emissor de recomprar ou resgatar o instrumento por dinheiro ou outro
ativo financeiro, o emissor do instrumento ndo possui qualquer outra obrigacéo para com o detentor;

V — o fluxo de caixa total esperado atribuivel ao instrumento ao longo de sua vida é baseado
substancialmente no resultado liquido do fundo;

VI - o emissor ndo deve ter outro instrumento que tenha o total de fluxos de caixas baseados
substancialmente no resultado liquido; e

VIl — 0 emissor ndo deve ter outro instrumento ou contrato que tenha o efeito de substancialmente
restringir ou fixar o retorno residual para detentor do instrumento resgatavel.

Art. 21 Um instrumento que obrigue o emissor a entregar ao detentor a propor¢do dos ativos
liquidos que faz jus somente em caso de liquidacéo, sera considerado instrumento de patriménio liquido
se todas as seguintes condi¢des forem atendidas:

| — o instrumento da direito ao detentor & proporcéo dos ativos liquidos que faz jus em caso de
liquidacéo do fundo;

Il — o instrumento esta na classe de instrumentos subordinados a todas as outras classes de
instrumentos;

Il — todos os instrumentos que estdo na classe de instrumentos subordinados a todas as outras
classes de instrumentos possuem caracteristicas idénticas;

IV - o0 emissor ndo deve ter outro instrumento que tenha o total dos fluxos de caixas baseados
substancialmente no resultado liquido; e

V - 0 emissor ndo deve ter outro instrumento ou contrato que tenha o efeito de substancialmente
restringir ou fixar o retorno residual para detentor do instrumento.

Paragrafo Unico. Para efeitos do disposto neste artigo, a obrigacdo existe tanto pelo fato da
liquidagdo ser certa de ocorrer e estar fora do controle do emissor, como pelo fato dela néo ser certa de
ocorrer, mas estar vinculada a vontade do detentor.
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Art. 22 Os rendimentos distribuidos a titulo de remuneracdo de instrumentos classificados como
passivo devem ser registrados como despesa no resultado do periodo.

N CAPITULOV N )
DEMOSTRACOES FINANCEIRAS E DIVULGACAO DE INFORMACOES

Art. 23 As informagGes minimas a serem divulgadas pela instituicdo administradora dos FIDC, FIC-
FIDC, FIDC-NP e FIC-FIDC-NP compreendem:

| - informe mensal (Anexo A);
I - demonstracdes financeiras, acompanhadas do parecer do auditor independente:
a) demonstracdo da posicéao financeira (Anexo B);
b) demonstracao do resultado e da evolucdo do patrimonio liquido (Anexo C);
c) notas explicativas.
81° As demonstragdes financeiras dos fundos referidos no caput serdo elaboradas na data
estabelecida na norma especial que rege seu funcionamento e, na auséncia desta, de acordo com o

estabelecido em seu regulamento.

82° As demonstragdes financeiras dos fundos referidos no caput sdo comparativas com o exercicio
social anterior.

83° A data-base do informe mensal é a do ultimo dia do més, sendo que, para as demonstraces
financeiras do exercicio, deve ser utilizado o ultimo dia do més escolhido para o encerramento do
exercicio social do Fundo.

84° O formulario do Informe Mensal é documento eletrénico cujo conteudo reflete o Anexo A, que
deve ser entregue pela instituicdo administradora em até 15 (quinze) dias contados a partir do
encerramento do més ao qual se refira.

85° Os formularios das Demonstracdes Financeiras sdo documentos eletrénicos cujos conteddos
refletem os Anexos B e C, e devem ser entregues pela instituicdo administradora, junto com o parecer do
auditor independente, em até 90 (noventa) dias contados a partir do encerramento do exercicio social ao
qual se refiram;

86° Na hipotese de liquidagdo do fundo, o auditor independente deverd emitir opinido sobre as
demonstragdes financeiras de encerramento.

87° As notas explicativas devem incluir, no minimo, as seguintes informacdes:
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| — contexto operacional: incluir a data de inicio de atividades, o publico alvo, objeto constante do
regulamento, sumario da estratégia adotada, o0s riscos incorridos pelos cotistas inerentes aos
investimentos;

Il — apresentacdo e elaboracdo das demonstracfes financeiras: indicar que as demonstracfes
financeiras foram preparadas de acordo com as préaticas contabeis adotadas no Brasil para os fundos de
investimento, que sdo definidas pelas normas previstas nesta Instrucdo e pelas orientacdes emanadas da
Comisséo de Valores Mobiliarios;

Il — elegibilidade: informar os critérios de elegibilidade para as operacdes de cessdo de direitos
creditorios;

IV - avaliagéo e classificacdo das aplicacfes: divulgacdo dos valores e da descricdo dos critérios
adotados para o registro, bem como para a avaliagdo dos ativos que compdem a carteira do fundo,
separados por categoria;

V — operacdes com aquisicdo substancial dos riscos e dos beneficios de propriedade do ativo
financeiro e operagdes sem aquisicdo nem retengdo, mas com aquisi¢cdo do controle dos ativos financeiros
pelo cessionario:

a) descrigdo das caracteristicas dos ativos financeiros adquiridos pelo fundo;

b) descri¢do da natureza dos riscos e dos beneficios aos quais o fundo esta exposto, por categoria de
ativo financeiro;

c) valor contébil do ativo financeiro e o valor pago na operacao de compra.

VI — operacOes sem aquisi¢cdo nem retencdo dos riscos e dos beneficios de propriedade do ativo
financeiro, e com retencao do controle dos ativos financeiros pelo cedente:

a) descricdo das caracteristicas dos ativos financeiros adquiridos pelo fundo;

b) descricdo da natureza dos riscos e dos beneficios aos quais o fundo esta exposto, por categoria de
ativo financeiro;

c) valor total do ativo financeiro objeto da operacdo, valor do ativo financeiro objeto da operagéo
que o fundo reconhece no seu ativo e valor do direito a receber constituido.

VIl — operagdes sem aquisi¢do substancial dos riscos e dos beneficios de propriedade dos ativos
financeiros: valor do direito a receber constituido.

VIII - transferéncia dos riscos e dos beneficios de propriedade do ativo financeiro: informacgoes
sobre os critérios, metodologias e avaliagdes adotados pela instituicdo administradora para a definicdo da
aquisicdo substancial ou ndo dos riscos e dos beneficios de propriedade do ativo financeiro objeto da
operacao;
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IX — informacdes sobre a carteira: informar a carteira por data de vencimento, valor de proviséo,
tipo e natureza de ativo, segregando os valores a vencer e vencidos;

X —risco: informar o tipo e nivel de risco ao qual o fundo esta exposto, separados por categoria de
ativos financeiros;

Xl - gerenciamento de riscos: descrever as principais praticas de gerenciamento de riscos
efetivamente adotadas pelo fundo, notadamente em relacéo a risco de crédito, liquidez e juros;

XII - informar as taxas praticadas por categoria de operacéo realizada no exercicio;

X1l — coobrigagdo e recompra: informar os critérios de coobrigacdo existentes em relacdo a
inadimpléncia dos direitos creditorios, previstos ou nao no contrato de cessao;

XIV- recompra: divulgar o valor total de créditos readquiridos no exercicio por cedente, informando
o0 valor da aquisicgéo, resultado auferido em cada operagéo e o saldo vincendo;

XV - substitui¢do: divulgar o total de créditos substituidos no exercicio por cedente, informando os
termos envolvidos na operacédo de substituicéo;

XVI — garantias: informar a existéncia de outras garantias reais ou fiduciarias em favor do fundo;
XVII - carteira vencida: divulgar o valor do estoque do mesmo devedor, se relevante;

XVIII - provisdo para perdas por reducdo no valor de recuperacdo: informar os critérios de
avaliacdo e constituicdo, assim como a movimentacdo da provisdo no exercicio, destacando-se a
movimentacao em funcdo de mudancas de estimativas;

XIX - instrumentos financeiros derivativos: informar a politica e os riscos de utilizagéo, os valores
reconhecidos no resultado do exercicio, a contraparte e margens da operagéo (por contrato);

XX - classes de cotas do fundo: informar as classes de cotas do fundo, assim como os critérios de
distribuicéo de resultados;

XXI - evolucgédo do valor da cota e rentabilidade: informar a evolugdo do valor de cada tipo e classe
de cotas do fundo e suas respectivas rentabilidades, nos dois Gltimos exercicios sociais, considerando,
para os fundos fechados, a variacdo da cota teorica (desconsiderando as amortizagdes havidas);

XXII - emissbes, amortizagdes e resgates de cotas: apresentar os critérios adotados, informando as
emissdes, amortizagdes e resgates ocorridos no exercicio, indicando também o total em quantidade e
valor das cotas subscritas pelo cedente e que foram integralizadas em créditos;

XXII - negociagéo das cotas: informar os principais ambientes de negociacdo das cotas do fundo,
se houver, indicando a quantidade de cotas e o valor negociado no exercicio, assim como o valor da cota
da ultima negociacéo ocorrida no exercicio;
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XXIV - custddia e tesouraria: descrever se 0s servicos sdo prestados por terceiros ou pela propria
instituicdo administradora, indicando, no primeiro caso, 0 nome de cada um desses prestadores de
Servigos;

XXV - encargos do fundo: informar os critérios adotados para o calculo e pagamento, inclusive se
hé contratacao de terceiros;

XXVI - classificacdo de risco: informar qual a avaliacdo, o periodo a que se refere e a instituicao
avaliadora;

XXVII - alteracgdes estatutarias: informar as alteracdes estatutarias havidas no exercicio;

XXVII - divulgacdo de informacgGes: informar a politica de divulgacdo de informacoes,
mencionando 0s meios de comunicagado utilizados;

XXIX - legislacdo tributéria: informar o resumo da regra fiscal do fundo, quando aplicével, e a
aliquota do imposto de renda e os outros tributos incidentes;

XXX - outros servicos prestados pelo auditor independente: informar se os auditores independentes
prestam outro tipo de servico, que ndo o de auditoria, ao administrador do fundo;

XXXI - demandas judiciais: informar se existe algum tipo de demanda judicial e o valor envolvido;

XXXII - outras informagdes: incluir outras informacdes que se julgue relevante para o completo
entendimento das demonstracGes financeiras.

CAPITULO VI
DISPOSICOES FINAIS

Art. 24 Os fundos de investimento especificados nesta instru¢cdo devem manter a disposicdo da
Comissdo de Valores Mobiliarios, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos, ou por prazo superior em
decorréncia de legislacdo especifica ou de determinacdo expressa, 0s documentos que evidenciem de
forma clara e objetiva os critérios para classificacdo e registro contébil das operacfes de aquisicdo de
ativos financeiros.

Art. 25 Aplica-se, subsidiariamente, no que couber e ndo conflitar com os critérios e regras
estabelecidos nesta Instrucdo, os critérios e regras consubstanciados na Deliberagdo CVM n° 604, de 19
de novembro de 2009.

§ 1° E vedada a classificagio dos ativos do fundo na categoria disponiveis para venda.
8 2° Quando o fundo classificar ativos financeiros em mantidos até o vencimento a instituicdo

administradora devera observar as condi¢des previstas no Plano Contabil dos Fundos de Investimento —
COFI, aprovado pela Instrucdo CVM n° 438, de 12 de julho de 2006, para a classificacdo em tal categoria.
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Art. 26 Verificada impropriedade ou inconsisténcia nos processos de classificacdo e registro
contabil da operacdo de aquisicdo de ativos financeiros, assim como nos critérios de reconhecimento e
mensuracdo de ativos e passivos, reconhecimento de receitas e apropriacdo de despesas, a
Superintendéncia de Investidores Institucionais - SIN, depois de consultada a Superintendéncia de
Normas Contébeis e de Auditoria — SNC, podera determinar a mudanca, reclassificacdo, registro ou
baixa, com o consequente reconhecimento dos efeitos nas demonstracdes financeiras, sem prejuizo da
apuracdo de responsabilidade da instituicdo administradora e do auditor independente.

8 1° A determinacdo de mudanca, reclassificacéo, registro ou baixa referidas no caput deste artigo,
implicard na obrigatoriedade de refazimento e reapresentagdo das demonstracdes financeiras do fundo a
CVM.

8 2° A instituicdo administradora podera refazer as demonstragdes financeiras que contenham, a seu
julgamento, impropriedades ou inconsisténcias, devendo representa-las a CVM.

Art. 27 A existéncia de contas contabeis nos informes mensais e nas demonstra¢des financeiras nao
pressupde autorizacdo para 0 seu uso, devendo a instituicdo administradora observar o disposto nesta
Instrucdo e na regulamentacao especifica que rege o funcionamento e a constitui¢do de cada Fundo.

Art. 28 Eventuais consultas formais especificas quanto a interpretagdo de normas e procedimentos
contabeis previstos nesta Instrucao devem ser dirigidas a Superintendéncia de Investidores Institucionais -
SIN e serem, obrigatoriamente, firmadas pela instituicdo administradora e pelo profissional habilitado
responsavel pela contabilidade.

Paragrafo Unico. As consultas que versem sobre mudanca ou adogio de novas praticas contabeis
devem ser acompanhadas da manifestacdo do auditor independente.

Art. 29 Com o objetivo de preservar a esséncia sobre a forma, em casos extremamente raros, em
que a instituicdo administradora concluir que a ado¢do de uma determinada disposi¢do prevista nesta
Instrucdo possa resultar em informacdes distorcidas, apuracdo inadequada do valor patrimonial da cota de
investimento ou distribuicdo ndo equitativa dos resultados entre os cotistas, a ponto de conflitar com o
objetivo das demonstragdes financeiras de retratar, com fidedignidade e clareza, a real situagéo
econdmico-financeira do fundo, a instituicdo administradora poderd, mediante procedimento previsto no
art. 26, deixar de aplicar disposicdo prevista nesta Instrugéo.

Art. 30 Fica autorizado o Superintendente Geral — SGE a promover alteragdes, inclusdes ou
eliminacGes de ordem técnico-formal que se fagam necessarias aos anexos constantes desta Instrucao.

Paragrafo Unico. As alteragdes, incluses ou eliminacdes referidas no caput deste artigo serdo
previamente submetidas a apreciacdo do Comité de Regulacao, criado pela Portaria CVM/PTE/N® 042, de
6 de maio de 2005, e ndo poderdo acarretar alteracdo, incluséo ou eliminacdo das normas previstas nesta
Instrucao.

Art. 31 Os fundos de investimento referidos no art. 1° devem aplicar as disposicdes previstas nesta
Instrucdo prospectivamente, exceto quanto ao definido no Capitulo IV.
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Art. 32 O art. 45 e 48 da Instrucdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001, passam a vigorar com
a seguinte redagéo:

“Art. 45. A instituicdo administradora deve enviar informe mensal & CVM, através do Sistema de
Envio de Documentos disponivel na pagina da Comissdo na rede mundial de computadores, conforme
modelo disponivel na referida pagina, observando o prazo de 15 (quinze) dias ap6s o encerramento de
cada més do calendario civil, com base no ultimo dia Gtil daquele més.

Paragrafo Unico. Eventuais retificagcdes nas informacdes previstas neste artigo devem ser
comunicadas a CVM até o primeiro dia Gtil subsequente a data da respectiva ocorréncia”.

“Art. 48 A instituicdo administradora deve enviar & CVM, através do Sistema de Envio de
Documentos disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, em até 90 (noventa) dias
apo6s o encerramento do exercicio social ao qual se refiram, as demonstracfes financeiras anuais do
Fundo”.

Art. 33 Esta instrugédo entra em vigor na data de sua publicacéo, aplicando-se aos exercicios sociais
iniciados em ou apds 1° de abril de 2010.

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente
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ANEXO A

Informe Mensal

Competéncia: MM/AAAA:

Administrador:
Nome do Fundo:
Tipo de Condominio:

Fundo Exclusivo:

CNPJ:

CNPJ:

Aberto/Fechado

Sim/Néo

ESPECIFICACOES

SALDO (R$)/INFORMACOES

| — Aplicacbes

a) Direitos Creditdrios (especificar por tipo de operagao: financiamento,
cartdo de crédito, CRI etc.) — (conf. art. 2°, inciso | ou II1)

a.l) Créditos Existentes a Vencer e Adimplentes

a.2) Créditos Existentes a Vencer com Parcelas Inadimplentes

a.3) Créditos Existentes Inadimplentes

a.4) Créditos Referentes a Direitos Creditérios a Performar

b) Direitos a Receber (conf. art. 2°, inciso Il ou IIl)

b.1) Instituicdo Cedente (especificar o cedente quando o direito
representar mais de 10% do PL do fundo)

c) Direitos Creditérios N&o Padronizados

c.1) Créditos Vencidos e Ndo Pagos e/ou Originados de Empresas
em Processo de Recuperacéo Judicial ou Extrajudicial

c.2) Créditos Originarios de Receitas Publicas, Créditos Objetos de
Ag6es em Curso e/ou cuja Constituicdo ou Validade Juridica da Cesséao
seja considerada um fator de risco

c.3) Créditos de Existéncia Futura e Montante Desconhecido e/ou de
Natureza Diversa

c.4) Outros Créditos (8§2° do art. 1° da Inst. CVM 444)

d) Titulos Privados de Renda Fixa

e) Provisdo por Redugéo no Valor de Recuperagéo (-)

f) Titulos Publicos Federais

g) Certificados e Recibos de Depositos Bancarios

h) Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios

i) Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios Nao
Padronizados

j) Cotas de Fundos de Investimento — Instrucdo CVM 409

k) Outros Titulos, Valores Mobiliarios e Ativos Financeiros de Renda
Fixa

l) Garantia para Warrants, Contrato de Compra e Venda de Produtos,
Mercadorias e/ou Servicos para Entrega ou Prestacdo Futura

Il — Passivo

a) Cotas Classificadas como Passivo

b) Valores Apropriados no Més
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Il — Patriménio Liquido

a) Valor do Patrimdnio Liquido

b) Valor do Patrimdnio Liquido Médio (ultimos trés meses)

Il — Rentabilidade Apurada no Més

IV — Comportamento da Carteira de Direitos Creditérios detida pelo
Fundo

a) Direitos Creditérios Inadimplentes

a.1) Vencidos e ndo Pagos entre 1 e 14 dias

a.2) Vencidos e ndo Pagos entre 15 e 30 dias

a.3) Vencidos e ndo Pagos entre 31 e 60 dias

a.4) Vencidos e ndo Pagos entre 61 e 90 dias

a.5) Vencidos e ndo Pagos entre 91 e 120 dias

a.6) Vencidos e ndo Pagos entre 120 e 150 dias

a.7) Vencidos e ndo Pagos entre 151 e 180 dias

a.8) Vencidos e ndo Pagos a mais de 180 dias

b) Direitos Creditérios Pagos Antecipadamente

b.1) Pagos Antecipadamente entre 1 e 30 dias do vencimento

b.2) Pagos Antecipadamente entre 31 e 60 dias do vencimento

b.3) Pagos Antecipadamente a mais 61 dias do vencimento

c) Direitos Creditérios Recomprados/Substituidos

c.1) Pela(s) Instituicdo(¢cbes) Cedente(s)

c.2) Por pessoas vinculadas ao(s) Cedente(s)

d) Direitos Creditérios Cedidos a Terceiros

V - Comportamento da Carteira de Direitos Creditdrios que servem de
lastro a operacao

a) Direitos Creditérios Inadimplentes

a.1) Vencidos e ndo Pagos entre 1 e 14 dias

a.2) Vencidos e ndo Pagos entre 15 e 30 dias

a.3) Vencidos e ndo Pagos entre 31 e 60 dias

a.4) Vencidos e ndo Pagos entre 61 e 90 dias

a.5) Vencidos e ndo Pagos entre 91 e 120 dias

a.6) Vencidos e ndo Pagos entre 120 e 150 dias

a.7) Vencidos e ndo Pagos entre 151 e 180 dias

a.8) Vencidos e ndo Pagos a mais de 180 dias

b) Direitos Creditérios Pagos Antecipadamente

b.1) Pagos Antecipadamente entre 1 e 30 dias do vencimento

b.2) Pagos Antecipadamente entre 31 e 60 dias do vencimento

b.3) Pagos Antecipadamente a mais 61 dias do vencimento

c) Direitos Creditérios Recomprados/Substituidos

c.1) Pela(s) Instituicdo(¢cbes) Cedente(s)

c.2) Por pessoas vinculadas ao(s) Cedente(s)
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VI — Posi¢des Mantidas em Mercados de Derivativos

a) Mercado a Termo

a.l) Posicdes Compradas

a.2) Posicdes Vendidas

b) Mercado de Opc¢des

b.1) PosicBes Titulares

b.2) Posi¢bes Lancadoras

¢) Mercado Futuro

c.1) Posi¢bes Compradas

c.2) Posi¢bes Vendidas

d) Diferencial de Swap

d.1) a Pagar
d.2) a Receber

e) Dep6sitos de Margem e/ou Coberturas Prestadas

VIl — Namero de Cotistas

a) Classe Sénior

b) Classe Subordinada

b.1) Classe Subordinada Mezanino

b.2) Classe Subordinada Junior

¢) Com Cotas de Classe Unica

d) Cotistas Vinculados por Interesse Unico e Indissociavel? Sim/Nao

VIII - Descricéo da Série/Classe

Classe

Série

Quantidade de Cotas
Valor da Cota (R$)

Captagdes no Més (R$)

Resgate no Més (R$)

IX — Comentérios sobre Desempenho Esperado e o Realizado

Este modelo devera ser utilizado sempre que for necessaria a impressao do documento, ndo se confundindo com o padréo de
arquivo eletronico de envio obrigatério a CVM.
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ANEXO B

Demonstracéo da Posicdo Financeira
Exercicios findos em

Nome do Fundo: CNPJ:
Instituicdo Administradora: CNPJ:
ATIVO

Periodo Atual
Em R$ mil % PL
Disponibilidades
Certificado de Deposito Bancério
Titulos Publicos Federais
Outros Titulos de Renda Fixa Privados
Instrumentos Financeiros Derivativos
Direitos a Receber da Instituicdo Cedente
Direitos Creditorios
Direitos Creditérios Ndo Padronizados
Fundos de Investimento - Instrugdo CVM 409
Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios Nao Padronizados
Outros Valores a Receber
QOutros

TOTAL ATIVO

PASSIVO
Periodo Atual
Em R$ mil % PL
Cotas do Fundo (*) (**)
Instrumentos Financeiros Derivativos
Taxa de Administracéo a Pagar
Demais Valores a Pagar

TOTAL PASSIVO

PATRIMONIO LIQUIDO

Cotas do Fundo (**)

TOTAL PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

Periodo Anterior
Em R$ mil

Periodo Anterior
Em R$ mil

% PL

% PL



CVM Comissao de Valores Mobiliarios

EDITAL DEAUDIENCIA PUBLICA SNC N° 01/2009 FUNDOS

* Instrumentos financeiros emitidos pelo fundo com caracteristicas de passivo. Discriminar quantidade e valor.
** Segregar por classe de cotas
Este documento representa um modelo com informagfes minimas a serem divulgadas.

A instituicdo administradora pode incluir contas ou abrir desdobramentos que julgar relevantes.



EDITAL DEAUDIENCIA PUBLICA SNC N° 01/2009 FUNDOS

ANEXO C

CVM Comissao de Valores Mobiliarios

Demonstracdo do Resultado e da Evolucdo do Patriménio Liquido

Exercicios findos em

Nome do Fundo:
Instituicdo Administradora:

PATRIMONIO LIQUIDO NO INIiCIO DO EXERCICIO (¥)
Representado por cotas de classe a cada
Representado por cotas de classe a cada
COTAS EMITIDAS (¥)
Cotas
Cotas
VARIACAO NO RESGATE DE COTAS (*)
Cotas
Cotas
AMORTIZAGCAO (*)
Cotas
Cotas
PATRIMONIO LIQUIDO ANTES DO RESULTADO DO EXERCICIO

COMPOSICAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

CNPJ:
CNPJ:
Periodo Atual Periodo Anterior
Em R$ mil Em R$ mil
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Direitos a Receber da Instituicdo Cedente
Receitas
Provis&@o por Reducéo no Valor de Recuperacao

Direitos Creditorios
Receitas
Proviséo por Redugao no Valor de Recuperagéo
Ajuste pelo Valor Justo

Direitos Creditérios ndo Padronizados
Receitas
Proviséo por Reducéo no Valor de Recuperagéo
Ajuste pelo Valor Justo

Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios
Reconhecimento de Ganhos/Perdas

Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios Nao Padronizados
Reconhecimento de Ganhos/Perdas

Outras Cotas de Fundos de Investimento
Reconhecimento de Ganhos/Perdas

Titulos Pablicos Federais
Receitas
Ajuste pelo Valor Justo
Resultado nas Negociagdes

Titulos Privados de Renda Fixa
Receitas
Ajuste pelo Valor Justo
Resultado nas Negociagbes

Instrumentos Financeiros Derivativos
Ajuste pelo Valor Justo

Despesas Financeiras Atribuidas aos Detentores de Cotas com Caracteristicas de Passivo (¥)
Demais Receitas
Demais Despesas

Remuneracgéo da Instituicdo Administradora

Auditoria

Taxa de Fiscalizagdo CVM

Demais Despesas Administrativas

RESULTADO DO EXERCICIO

PATRIMONIO LIQUIDO NO FINAL DO EXERCICIO (*)
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Representado por cotas de classe a cada

Representado por cotas de classe a cada _

(*) Discriminar por classe de cotas, se houver.

Este documento representa um modelo com informages minimas a serem divulgadas.
A instituicdo administradora pode incluir contas ou abrir desdobramentos que julgar relevantes.
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NOTA EXPLICATIVA A INSTRUCAO CVM N° xxx, DE xxxxxx de 2010.

Ref: Instrucdo CVM N° xxx, de xx de XXXXXXX de XXXX,
que dispde sobre a elaboracdo e divulgacdo das
DemonstragOes Financeiras dos Fundos de Investimento
em Direitos Creditérios — FIDC e dos Fundos de
Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios — FIC-FIDC, regidos pela Instrucéo
CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001, dos Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios Ndo Padronizados
— FIDC-NP e dos Fundos de Investimento em Cotas de
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios Nao
Padronizados — FIC-FIDC-NP, regidos pela Instrucéo
CVM n° 444, de 8 de dezembro de 2006.

| - INTRODUCAO

E inconteste o crescimento do mercado de securitizagdo de recebiveis e, particularmente, dos
fundos de investimento em direitos creditorios desde a edicdo da Instrucdo CVM n° 356, de 17 de
dezembro de 2001. Crescimento este que vem exigindo da CVM uma maior regulagéo, tanto no sentido
de aumentar como no de melhorar o nivel de informacGes, principalmente contabeis, prestadas por estes
entes a0 mercado de valores mobiliarios.

Soma-se a isso a necessidade de as préaticas contabeis brasileiras serem convergentes com as
praticas contabeis internacionais, levando a um aumento da transparéncia e da confiabilidade nas
informacdes financeiras divulgadas pelos FIDC.

Nesse sentido, a referida Instrucdo vem preencher uma lacuna existente em relacdo a normatizagéo
contabil dos fundos nela discriminados, a0 mesmo tempo em que traz para o campo regulatério brasileiro
conceitos utilizados na norma internacional de contabilidade (International Accounting Standard n° 39)
para balizar transferéncia de ativos financeiros entre entidades. Ressalta-se que esta Instrucdo teve,
também, como referéncia, a Resolu¢do CMN n° 3.533, de 31 de janeiro de 2008, que trata da mesma
matéria.

Basicamente, o conceito utilizado pela norma internacional, assim como pela Resolugdo CMN n°
3.533, ¢ o da transferéncia dos riscos e beneficios de propriedade do ativo financeiro objeto da operacao.
Alids, este conceito ndo foi criado pela respectiva norma internacional; faz parte do arcabougo conceitual
contabil que deve ser levado em conta para o registro de qualquer ativo em qualquer entidade.

Outro ponto observado pela CVM é em relacdo a forma como as operacbes estdo sendo
estruturadas nos fundos. Verifica-se, geralmente, que o instrumento financeiro emitido pelos fundos,
denominado cota sénior, apresenta muito mais uma caracteristica de passivo do que de patriménio liquido
(de acordo com o International Accounting Standard n° 32), pois a esta ndo se consegue identificar um
interesse residual sobre os ativos do fundo. Expressam, implicitamente, uma obrigacdo contratual de
rentabilidade, pois em se atingido o benchmark, o valor restante remunera as cotas subordinadas.
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Contudo, isso ndo é sempre verdade; a instituicdo administradora devera avaliar, a luz dos principios da
Instrucdo, cada estruturagdo, tanto em termos contratuais como em termos ndo contratuais
(comportamento habitual e interesses da instituicdo cedente), para se chegar a uma concluséo.

Trataremos desses assuntos a seguir.

Il - CRITERIOS CONTABEIS APLICAVEIS AS OPERACOES DE AQUISICAO DE
ATIVOS FINANCEIROS

De acordo com o artigo 2° da Instrugdo, as operagdes de aquisicao de ativos financeiros devem ser
classificadas, para fins de registro contabil, em trés categorias, considerando-se para isso a transferéncia
substancial dos riscos e beneficios de propriedade do ativo financeiro objeto da operacao.

Genericamente, se o fundo de investimento em direitos creditorios adquirir substancialmente todos
os riscos e beneficios de propriedade do ativo financeiro objeto da operacdo, ele estard exposto as
variacdes no fluxo de caixa esperado associado ao ativo. Nao havendo exposi¢do a essa variagéo,
presume-se que o fundo ndo adquiriu os riscos e beneficios de propriedade do ativo financeiro.

Os parégrafos 1° e 2° do artigo 2° apresentam rol ndo exaustivo dos tipos de operagcdes que sdo
consideradas como com aquisicdo e sem aquisicdo, respectivamente, dos riscos e beneficios de
propriedade do ativo financeiro.

Em relagdo as operacGes sem aquisi¢do dos riscos e beneficios de propriedade do ativo financeiro,
deve-se destacar o exemplo descrito no item IV do paragrafo 2° do art. 2° ou seja, situagdo em que o
cedente garanta, por qualquer forma, compensar o cessionario pelas perdas de crédito que ocorram. Essa
garantia pode ser dada por diversas formas e inclusive com a aquisicao de cotas subordinadas do fundo.

Normalmente, verifica-se que o nivel de subordinacdo é em montante suficiente, se ndo maior,
para fazer face as perdas provaveis esperadas da carteira, demonstrando com clareza que o risco do ativo
financeiro base da operacdo se manteve com o cedente. Um exemplo claro desta situacdo é quando, no
cedente, as perdas provaveis estimadas na carteira sdo calculadas em torno de 15%, havendo um
provisionamento neste montante e que, quando da transferéncia para o fundo, a subordinacdo € em valor
maior do que 15%, demonstrando, com isso, retencdo substancial dos riscos pelo cedente.

Outra forma verificada pela CVM que caracteriza a ndo aquisicdo dos riscos e beneficios de
propriedade do ativo financeiro pelo fundo é quando o cedente realiza “recompra” ou troca dos ativos
financeiros para recompor a rentabilidade da carteira de forma a atingir remuneragdo proposta aos cotistas
seniores.

Para a andlise da aquisicdo dos riscos e beneficios de propriedade do ativo financeiro é preciso
levar em conta ndo somente os elementos contratuais previstos, mas também aqueles elementos que,
mesmo nao contratualmente previstos, impactam a analise, como comportamento habitual, interesses e
riscos advindos da postura do cedente frente a certas situagdes que possam impactar o fundo.

Em resumo, o principio que deve nortear, preferencialmente, a analise da aquisi¢cdo dos riscos e
beneficios de propriedade do ativo financeiro objeto da operacdo de transferéncia é o da exposicdo as
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variaces no fluxo de caixa esperado associado ao ativo financeiro. Essa analise é de exclusiva
responsabilidade da instituicdo administradora.

A classificacdo nas categorias € de extrema importancia, pois é a partir dela que se definira o
registro contabil da operacao.

1.1 — Operacgdes com Aquisicdo Substancial dos Riscos e Beneficios

Nas opera¢des com aquisi¢ao substancial dos riscos e beneficios de propriedade do ativo, o ativo
financeiro objeto da operagdo deve ser registrado pelo valor pago, em conformidade com a natureza da
operacdo original. A natureza da operacao original é a forma como ela estava registrada no ativo do
cedente, ou seja, financiamento imobiliario, crédito consignado, cartdo de crédito etc.

O importante a ser destacado nesta questdo é o conceito de true sale, que representa a cessao
perfeita, efetiva e completa dos créditos. Esse conceito é questdo fundamental na securitizacdo, uma vez
que assegura aos investidores direitos sobre os créditos, de modo que estes ndo sejam afetados pela
quebra ou faléncia do originador.

O true sale representa, portanto, a cessdo ou transferéncia definitiva dos créditos e respectivos
riscos de inadimplemento, recebendo o cessionario a titularidade do crédito mediante o pagamento de um
preco, sendo fruto de mera convencao e consenso entre as partes (cedente e cessionario).

Contudo, apesar do conceito de venda efetiva e definitiva ndo ser abalado, em termos juridicos,
pela detencdo de parte dos titulos emitidos pelo cessionario (subordinacdo) ou pela possibilidade de
recompra de ativos inadimplidos, esses procedimentos conflitam, em termos econdmicos, para o perfeito
reconhecimento do ativo no cessionario, pois a contabilidade, como um de seus pilares conceituais,
reconhece a esséncia econdmica da operagdo em detrimento de sua forma juridica.

11.2 — Operagdes sem Aquisi¢do Substancial dos Riscos e Beneficios

Nas operacdes sem aquisicdo substancial dos riscos e beneficios de propriedade do ativo, o ativo
financeiro objeto da operacéo nao sera registrado no fundo. O valor pago pelo fundo na operacéo deve ser
registrado como direito a receber da instituicdo cedente. A ideia é obedecer a esséncia sobre a forma, pois
se 0 fundo ndo estd exposto as variagbes do fluxo de caixa do ativo financeiro objeto da operagéo,
economicamente ele ndo o tem, detendo, contudo, um direito a receber contra a instituicdo cedente. A
andlise e divulgacdo das informacGes devem ser, portanto, efetuada de acordo com as caracteristicas e
riscos do ativo ao qual o fundo se expbe economicamente.

11.3 — Operagdes onde o Risco e o Beneficio se distribui entre o Cedente o Cessionario

O terceiro caso € a situacdo em que ndo é possivel se definir com clareza e objetividade quem
possui substancialmente todos os riscos e beneficios de propriedade do ativo financeiro, ou seja, ndo se
consegue definir, com a primeira analise efetuada, se o cedente retém substancialmente ou se o
cessionario adquire substancialmente todos os riscos e beneficios de propriedade do ativo financeiro
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objeto da operacdo. Nesses casos, a analise recai, conforme arts. 6° e 7° da Instrucéo, sobre a transferéncia
do controle do ativo financeiro.

Normalmente, é evidente quando o cedente retém ou quando o cessionario adquire
substancialmente todos os riscos e beneficios de propriedade do ativo financeiro objeto da operacao.
Assim, nenhum calculo seré necessario para se definir tal situacéo.

Entretanto, h& casos em que uma andlise quantitativa detalhada serd necessaria para se definir a
aquisicdo dos riscos e beneficios de propriedade do ativo financeiro. Essa andlise deve ser pautada,
preferencialmente, pela exposicédo as variagdes do fluxo de caixa esperado associado ao ativo financeiro
objeto da operacédo. Se, em decorréncia desse levantamento, se chegar a conclusao de que o cedente retém
alguns riscos e beneficios de propriedade do ativo financeiro e o cessionario adquire outros, a analise
subsequente recai sobre a transferéncia do controle do ativo financeiro.

Considera-se que houve transferéncia de controle quando o cessionario passa a deter, na pratica, a
capacidade de vender o ativo financeiro objeto da operacdo original de transferéncia. Desse modo, o
cessionario pode vender, para uma terceira parte nao relacionada, o ativo financeiro objeto da operacéo,
ndo havendo qualquer restricdo ou imposicdo de condicdes em funcdo da operacdo original de
transferéncia.

Se houver uma opcdo (restricdo) dando o direito ao cedente de exigir o ativo de volta a qualquer
momento e 0 ativo objeto da operagéo de transferéncia for negociado em um mercado ativo, mesmo assim
0 cessionario terd o controle, ou seja, capacidade de vendé-lo na sua totalidade a uma terceira parte, pois,
mesmo existindo a restricdo de devolvé-lo, o cessionario pode vendé-lo e recompra-lo a qualquer
momento, para satisfazer a exigéncia.

O cessionario nao terd o controle do ativo financeiro objeto da operacdo de transferéncia se, em
existindo a restricdo (por exemplo, contrato de opcéo), ele ndo poderad recompra-lo a qualquer momento,
para satisfazer o exercicio da opcao pelo cedente, caso ndo haja mercado para o ativo financeiro.

A questdo critica a ser destacada € o qué o cessionario pode fazer na pratica e ndo se ha clausulas
contratuais dando o direito ou proibindo-o de fazer algo. Ou seja, um direito contratual de vender o ativo
recebido em transferéncia tem pouco efeito pratico se ndo existe mercado para tal ativo. E, em existindo
mercado para o ativo, a capacidade de vendé-lo tem pouco efeito pratico se o cessionario tiver que incluir
qualquer restricdo ou imposi¢édo a transacao.

Nas operacdes em gque o cedente retém alguns riscos e beneficios e o cessionario adquire outros,
com transferéncia de controle do ativo financeiro para o cessionario (art. 6°), a contabilizacdo da operacéo
segue a mesma ldgica da operagcdo com aquisi¢do substancial dos riscos e beneficios de propriedade do
ativo financeiro, ou seja, o ativo financeiro é registrado no fundo pelo valor pago, em conformidade com
a natureza da operacéo inicial.

Nas operacdes em que o cedente retém alguns riscos e beneficios e o cessionario adquire outros,
com retencdo do controle do ativo financeiro pelo cedente (art. 7°), o valor pago na operacao pelo fundo
deve ser registrado tomando-se por base a proporcao correspondente ao ativo financeiro ao qual o fundo
adquire os riscos e beneficios. Ou seja, a parcela relativa ao valor pago, na qual o fundo se expde as
variacdes de valor do ativo financeiro, deve ser registrada em conformidade com a natureza da operacao
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original; a outra parcela, na qual o fundo ndo adquire os riscos e beneficios, deve ser registrada como
direito a receber da instituicdo cedente.

Como se observa, nas operagdes desse tipo, a instituicdo administradora do fundo deve avaliar que
parcela do valor pago o fundo adquire os riscos e beneficios e qual ndo adquire, registrando, dessa forma,
a operacdo em conformidade com sua esséncia econémica.

1. ATIVOS FINANCEIROS AVALIADOS PELO CUSTO AMORTIZADO E PROVISAO
PARA PERDAS POR REDUCAO NO VALOR DE RECUPERACAO

Os ativos classificados na categoria empréstimos e recebiveis ou mantidos até o vencimento
devem ser avaliados pelo custo amortizado. Define-se custo amortizado como o critério de avaliagdo que
utiliza a taxa efetiva de juros para reconhecer a receita de juros no resultado do periodo.

A taxa efetiva de juros é a taxa que desconta exatamente a estimativa inicial do fluxo de caixa
esperado associado ao ativo financeiro ao seu valor de reconhecimento. O valor de reconhecimento do
ativo financeiro compreende o valor pago (incluindo agio ou desagio, se for o caso) mais os custos de
transacdo diretamente associados a aquisicao.

Para o célculo da estimativa do fluxo de caixa esperado associado ao ativo financeiro, a instituicdo
administradora deve considerar todos os termos contratuais do instrumento financeiro e as perdas de
créditos esperadas durante todo o prazo de duragdo do ativo. E importante destacar neste ponto que este
critério diferencia-se do critério atual empregado no IAS 39 na medida em que as perdas esperadas sao
incluidas para o calculo da taxa efetiva de juros. 1sso é uma consequéncia direta da utilizacdo do modelo
de perdas esperadas para a mensuragdo da provisao para perdas por reducdo no valor de recuperagao.

Como a estimativa inicial de perdas de créditos esperadas ja estd computada na taxa efetiva de
juros, uma proviséo para perdas por reducdo no valor de recuperacdo sé sera reconhecida quando, apos o
reconhecimento inicial, houver uma deterioragdo na estimativa inicial de perdas esperadas.
Analogamente, uma reversdo da provisao so sera reconhecida quando houver uma mudanca favoravel da
estimativa anterior. Podem acontecer casos em que, mesmo ndo havendo uma provisao anteriormente
registrada, uma mudanca favoravel na estimativa de perdas ocorra e, neste caso, o valor contabil do ativo
devera ser aumentado, demonstrando uma melhora nas condic¢des gerais de crédito. Este aumento também
devera ser registrado contra resultado do periodo.

O critério proposto na minuta de Instrucdo esta em conformidade com o ED (Exposure
Draf)/2009/12 - Financial Instruments: Amortised Cost and Impairment, colocado em audiéncia publica
pelo IASB em novembro de 2009. Esse ED faz parte do esforco de trabalho daquela entidade cujo
objetivo é alterar o IAS 39, em funcdo de demandas recebidas, durante a crise financeira de 2008, para
simplificacdo e melhorias na norma.

Além disso, a CVM entende que a utilizagdo do modelo de perdas estimadas, ao invés do atual
modelo de perdas incorridas do IAS 39, proporciona melhor informacgdo ao investidor, pois as perdas
estimadas sdo reconhecidas (linearizadas) durante o todo o prazo remanescente do contrato (instrumento
financeiro).
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Dessa forma, a CVM, levando em consideracdo a proposta de alteracdo do IAS 39 contida no
ED/2009/12 e, mais importante ainda, a melhoria de informacao ao investidor, entende que o modelo de
perda estimada melhor reflete as caracteristicas do ativo financeiro.

IV - DIVULGACAO DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS EMITIDOS PELO FUNDO

Um instrumento patrimonial é um instrumento que evidencie, na pratica, um interesse residual nos
ativos da entidade, depois de deduzidos todos os passivos. Dessa forma, um instrumento, para ser
classificado como patrimonial, ndo pode conter qualquer obrigacdo, ou evidéncia, de entregar dinheiro ou
outro ativo financeiro para outra entidade. A anéalise deve levar em consideracdo a esséncia da relacao.

Por outro lado, um instrumento financeiro passivo € qualquer instrumento cuja esséncia da relagédo
contratual evidencie uma obrigacdo de entregar dinheiro ou outro ativo financeiro para o detentor do
instrumento, mesmo que essa obrigacéo esteja vinculada a vontade do detentor em exigir seu direito.

Verifica-se, portanto, como regra geral, que um instrumento somente sera classificado como
patriménio liquido quando a esséncia da relacdo contratual indicar um interesse residual nos ativos
liquidos da entidade e nédo exista qualquer evidéncia, na pratica, obrigando a entidade entregar dinheiro ou
outro ativo financeiro para o detentor do instrumento. Isso continua sendo verdade mesmo que o detentor
possa resgatar o instrumento, mas o emissor tenha o direito incondicional de rejeitar.

Existem duas excecdes a regra geral enunciada acima, conforme descritas nos artigos 20 e 21.
Essas excecgOes se referem a dois tipos de instrumentos que, mesmo existindo uma obrigacdo contratual
do emissor de recompra-lo, séo classificados como patrimonial.

A excecdo prevista no artigo 20 se refere a instrumentos (puttable instruments) que dao ao
detentor o direito de resgate quando solicitado ou é automaticamente resgatado no caso de ocorréncia de
um evento futuro incerto, como morte ou aposentadoria do detentor.

Conforme definido na norma internacional de contabilidade n°® 32 (IAS 32), instrumentos
resgataveis como os definidos acima, que dao ao detentor o direito de resgata-los por dinheiro ou outro
ativo financeiro, sé serdo instrumentos de patriménio se as condic¢des descritas nos incisos | ao VII do art.
20 forem atendidas na sua totalidade.

A outra excecdo prevista no art. 21 se refere a instrumentos que impdem & entidade uma obrigagédo
de entregar ao detentor a proporcdo dos ativos liquidos que faz jus somente em caso de liquidacdo. E
importante destacar que essa obrigacdo surge tanto porque a liquidagao é certa de ocorrer (no caso, por
exemplo, de uma entidade com prazo definido), como no caso da liquidagéo ser incerta, mas dependente
da vontade do detentor. Nestes casos, 0s instrumentos com estas caracteristicas s serdo considerados
instrumentos patrimoniais se as condi¢cdes descritas nos incisos | ao V do art. 21 forem atendidas na sua
totalidade.

O instrumento deve ser classificado, na data do seu reconhecimento inicial, de acordo com a
esséncia de sua relacdo, mesmo que sua forma indique o contrario. Os rendimentos distribuidos aos
instrumentos financeiros classificados como passivo, pela légica, devem ser registrados como despesa no
resultado do periodo.
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V — AVALIACAO DOS ATIVOS COMPONENTES DA CARTEIRA DO FUNDO

O comando do art. 25 da Instrucdo define que se aplica subsidiariamente, e no que ndo conflitar,
as disposi¢des da Deliberagdo CVM n° 604, de 19 de novembro de 2009. Essa deliberacdo aprova o0s
Pronunciamentos Técnicos CPC n° 38, 39 e 40 - Instrumentos Financeiros — Reconhecimento,
Mensuracdo, Apresentacdo e Evidenciacdo. Os presentes pronunciamentos referem-se as normas
internacionais de contabilidade 32 (IAS 32), 39 (IAS 39) e IFRS 7.

De acordo com o proposto pela Instrucdo e em conformidade com a Deliberacdo CVM n° 604, os
ativos componentes da carteira do fundo devem ser classificados, na data do reconhecimento inicial, de
acordo com a inteng@o, em uma das categorias indicadas abaixo:

- valor justo através do resultado;

- emprestimos e recebiveis; ou

- mantidos até o vencimento.

Ressalta-se que a Instrucdo proibe a classificagdo em disponivel para venda e ha critérios
especificos a serem seguidos caso a instituicdo administradora do fundo opte por classificar os ativos em
mantidos até o vencimento, conforme item 1.2.2.3 do COFI, aprovado pela Instru¢do CVM n° 438, de 12
de julho de 2006.

Os ativos financeiros classificados na categoria de valor justo através do resultado podem ser
ativos mantidos para negociagdo, em relacdo aos quais o fundo tenha a intencdo de negociar assidua e
frequentemente, ou designados a valor justo no reconhecimento inicial. Os ativos financeiros designados
a valor justo no reconhecimento inicial sdo ativos que ndo sdo mantidos para negociacdo assidua e
frequente, mas a entidade os designa assim porque resulta em melhor informacéo. Os ativos designados a
valor justo através do resultado no reconhecimento inicial sdo avaliados pelos seus respectivos valores
justos. Os conceitos, definicdes e critérios a serem seguidos para essa classificacdo estdo presentes no na
Deliberagdo CVM n° 604.

Os ativos financeiros classificados como empréstimos e recebiveis sdo ativos financeiros com
rendimentos fixos ou determinaveis e que ndo possuem cotacdo em mercado ativo. Sdo ativos que, em
esséncia, o0 risco de ndo recuperacdo substancial do capital investido € o risco de crédito do emissor.
Instrumentos que possuem caracteristicas de empréstimos e recebiveis, mas cujo risco de ndo recuperacao
substancial do capital investido é outro além do risco de crédito, devem ser classificados a valor justo
através do resultado. Os ativos financeiros classificados como empréstimos e recebiveis sdo mensurados,
apos o reconhecimento inicial, pelo custo amortizado, sem levar em consideracdo a intencdo da entidade
de manté-los até o vencimento.

Os ativos financeiros classificados como mantidos até o vencimento sdo ativos com rendimentos

fixos ou determinaveis e duragdo definida e que possuem cotacdo em mercado ativo, em relacdo aos quais
a entidade tem a intencdo positiva e habilidade de manté-los até o vencimento.

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
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