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Curitiba,

10 de julho de 2014
Sra. Flavia Mouta Fernandes
Superintendência de Desenvolvimento de Mercado (“SDM”)

Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”)

Rua Sete de Setembro, nº 111, 23º andar, Centro

20050-901 – Rio de Janeiro – RJ

Por e-mail: audpublica0314@cvm.gov.br
Ref.:
Sugestões e comentários às alterações propostas no Edital de Audiência Pública SDM nº 03/14, publicado pela CVM em 28 de abril de 2014 (“Edital”)
Prezada Sra. Flavia,

A ASSOCIAÇÃO NACIONAL DOS PARTICIPANTES EM FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITÓRIOS MULTICEDENTES E MULTISSACADOS – ANFIDC, com sede na cidade de Curitiba, Estado do Paraná, na Rua Marechal Deodoro, nº 869, 5º andar, conjunto 502, CEP 80060-010 (“ANFIDC”), vem, na qualidade de representante dos interesses de expressivo número de participantes de fundos de investimentos em direitos creditórios (“FIDC”)
, apresentar suas sugestões e seus comentários às alterações propostas no Edital: (a) à Instrução CVM nº 356, de 17 de dezembro de 2001; (b) à Instrução CVM nº 444, de 8 de dezembro de 2006; (c) à Instrução CVM nº 476, de 16 de janeiro de 2009; e (d) à Instrução CVM nº 539, de 13 de novembro de 2013, conforme exposto a seguir.
I. Introdução

1. Preliminarmente, consideramos louvável o constante esforço dessa autarquia em aprimorar o arcabouço regulatório da área de mercado de capitais. Especificamente, entendemos como pertinente e adequado o objetivo de se uniformizar e atualizar a definição daqueles investidores que seriam capazes analisar estruturas complexas de investimento, por meio de sua categorização em “investidores qualificados” e “investidores profissionais”, e da eliminação das diversas regras de investimento mínimo existentes.
2. Entendemos, porém, que certos ajustes às alterações propostas no Edital seriam benéficos ao mercado de capitais brasileiro, em especial ao segmento de FIDC. Nesse contexto, apresentamos, nos parágrafos seguintes, nossas sugestões e nossos comentários aos normativos dessa CVM, relacionados direta ou indiretamente aos FIDC, cujas disposições estão sendo alteradas no âmbito da Audiência Pública SDM nº 03/14.

3. A presente correspondência é dividida da seguinte forma, a saber: (I) esta Introdução; (II) Sugestões e comentários à Instrução CVM nº 356/01; (III) Sugestões e comentários à Instrução CVM nº 444/06; (IV) Sugestões e comentários à Instrução CVM nº 476/09; (V) Sugestões e comentários à Instrução CVM nº 539/13; e (VI) Tabela de sugestões e comentários às alterações propostas no Edital.

4. A ANFIDC acredita que, se recepcionadas pela CVM, as sugestões abaixo contribuiriam para o crescimento do mercado de securitização no país, que exerce relevante papel no processo de desintermediação bancária. Consequentemente, seriam ampliadas as fontes de captação de recursos por empresas de pequeno e médio porte, principais cedentes dos FIDC relacionados aos associados da ANFIDC.

5. Ainda, nos termos do Edital, os dois benefícios almejados com as alterações propostas seriam o aumento da liquidez no mercado secundário e da diversificação do portfólio dos investidores. Nesse sentido, as sugestões da ANFIDC apresentadas abaixo vão ao encontro dos objetivos dessa SDM de pulverização do investimento em cotas de FIDC e fomento a um mercado secundário mais líquido e dinâmico.

II. Sugestões e comentários à Instrução CVM nº 356/01

6. O artigo 3º da Instrução CVM nº 356/01 restringe o investimento em cotas de FIDC exclusivamente a investidores qualificados, conforme definidos na Instrução CVM nº 409, de 18 de agosto de 2004, devendo, ainda, ser observada a regra de aplicação mínima de R$25.000,00 (vinte e cinco mil reais) por cotista
.
7. De acordo com a alteração proposta no Edital, não haveria mais previsão do montante mínimo de aplicação, sendo que a subscrição e a aquisição de cotas de FIDC continuariam restritas aos investidores qualificados, os quais, por sua vez, passariam a ser definidos na Instrução CVM nº 539/13.

8. A ANFIDC propõe que sejam estabelecidas hipóteses específicas em que as cotas de FIDC possam ser subscritas ou adquiridas por investidores de varejo. Os principais objetivos dessa proposta seriam: (a) harmonizar as normas relativas ao mercado de securitização; (b) possibilitar que investidores de varejo tenham acesso a modalidade de investimento que apresente rentabilidade mais elevada do que a que normalmente têm acesso e com baixo risco de crédito; e (c) contribuir para o desenvolvimento do ainda incipiente mercado secundário de cotas de FIDC.

Harmonização das normas

9. A busca pela harmonização de normas, incluindo aquelas aplicáveis a instrumentos de securitização como o FIDC e os certificados de recebíveis imobiliários (“CRI”), em seus diversos aspectos comuns, tem sido um dos objetivos da CVM, em especial nos últimos anos. Nesse sentido, segue transcrição de trecho do Edital de Audiência Pública nº 04/2006, publicado pela CVM em 24 de abril de 2006:
“A CVM, diante das sugestões apresentadas pelo público para sua proposta de aperfeiçoamento da Instrução CVM nº 414, de 30 de dezembro de 2004, conforme o Edital de Audiência Pública nº 01/2005, deliberou suspender a análise das modificações sugeridas, em virtude de haver constatado a necessidade de se conferir uniformidade aos aspectos comuns da regulamentação aplicável a outros veículos de securitização também disciplinados por esta Comissão.

Ressalvadas algumas características próprias decorrentes do regime jurídico aplicável aos Certificados de Recebíveis Imobiliários – CRI e às Companhias Securitizadoras de Créditos Imobiliários, a CVM considera que, de forma geral, a regulamentação aplicável a operações de securitização deve ser harmonizada, de forma a tratar igualmente os diversos aspectos comuns a tais modalidades de investimento, em especial os Fundos de Investimento em Direitos Creditórios – FIDC e os Fundos Imobiliários.” (grifo nosso)
10. A Instrução CVM nº 414, de 30 dezembro de 2004, prevê hipóteses específicas em que seriam permitidos a oferta pública de distribuição de CRI cujo valor unitário fosse inferior a R$300.000,00 (trezentos mil reais)
 e o desdobramento, para posterior negociação no mercado secundário, de CRI emitidos com valor unitário igual ou superior a R$300.000,00 (trezentos mil reais)
.
11. De acordo com a proposta do Edital, as disposições referidas acima seriam ajustadas de forma que passariam a admitir (a) a oferta pública de distribuição de CRI destinada a investidores de varejo; e (b) a aquisição, após 18 (dezoito) meses contados da data de encerramento da distribuição, de CRI ofertados exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, por investidores de varejo
.
12. Dentre os requisitos exigidos pela Instrução CVM nº 414/04 para concessão das faculdades mencionadas acima, destaca-se a obrigatoriedade da obtenção do “habite-se” do imóvel do qual os créditos imobiliários seriam originados

. Também é exigida a classificação de risco, com atualização no mínimo trimestral, para os CRI com valor unitário inferior a R$300.000,00 (trezentos mil reais)
. Ainda, para que se permita o desdobramento dos CRI com valor igual ou superior a R$300.000,00 (trezentos mil reais), não pode ter havido inadimplemento financeiro perante os titulares desses CRI
.
13. A proposta da ANFIDC é que os mesmos requisitos previstos para os CRI, conforme aplicáveis, sejam exigidos para a oferta pública de distribuição e a negociação no mercado secundário de cotas de FIDC junto a investidores de varejo, além de alguns requisitos adicionais que julgamos relevantes para fins de maior proteção do investidor. Segue abaixo breve descrição de cada um deles:
(a) Habite-se. A obtenção do “habite-se” do imóvel está diretamente relacionada à exigibilidade dos créditos imobiliários dele originados. Nesse sentido, nossa sugestão é que, no caso dos FIDC, a aquisição de cotas por investidores de varejo seja restrita a fundos cujo regulamento vede a aplicação em direitos creditórios não performados, conforme previstos no artigo 40, §8º, da Instrução CVM nº 356/01, exceto se contarem com garantia de instituição financeira ou sociedade seguradora.
(b) Classificação de risco. A classificação de risco já é exigida para todas as cotas de FIDC ofertadas publicamente, com poucas exceções
. Assim, como critério adicional e objetivando reduzir a exposição do investidor de varejo a riscos desproporcionais, sugerimos restringir a aplicação dos investidores de varejo à classe ou série de cotas classificada como baixo risco de crédito (escala nacional), por agência classificadora de risco em funcionamento no Brasil. Note-se que não há exigência de tal natureza para se permitir a distribuição ou a negociação de CRI no varejo. Ademais, em linha com a decisão do colegiado no Processo Administrativo Sancionador CVM nº RJ-2012-869, entendemos recomendável estabelecer que seja obrigatoriamente utilizada a classificação definitiva atribuída às cotas.
(c) Inexistência de inadimplemento financeiro. A ANFIDC propõe que, para subscrição ou aquisição de cotas de FIDC por investidores de varejo, sejam previamente observadas as seguintes condições: (1) as cotas objeto da oferta ou negociação, ou outras cotas de senioridade igual ou inferior emitidas anteriormente pelo FIDC, estejam em circulação por pelo menos 18 (dezoito) meses; e (2) não tenha se verificado, durante esse período, qualquer inadimplemento financeiro perante os titulares dessas cotas ou valorização inferior à sua valorização alvo, conforme prevista no regulamento ou suplemento.
(d) Registro não automático. Como um requisito adicional, a ANFIDC propõe que não seja aplicável, às ofertas de cotas de FIDC para investidores de varejo, o registro automático. Desse modo, antes do início do efetivo esforço de venda das cotas, a CVM teria a oportunidade de fazer uma análise cautelosa da documentação apresentada, verificando o atendimento aos requisitos legais mínimos.

14. Quando originalmente regulados pela CVM, em 1998, somente os CRI com valor nominal mínimo de R$300.000,00 (trezentos mil reais) podiam ser objeto de distribuição pública
. Aproximadamente 6 (seis) anos e 75 (setenta e cinco) ofertas públicas de CRI depois, a Instrução CVM nº 414/04 veio a prever as exceções descritas acima, provavelmente em virtude de uma percepção dessa autarquia de que o mercado já estava preparado para esse novo passo.
15. Os FIDC são um produto de securitização mais recente. Não obstante, 12 (doze) anos após a publicação da Instrução CVM nº 356/01, com mais de 815 (oitocentas e quinze) ofertas públicas de cotas de FIDC realizadas
 e um enorme aprimoramento do produto nesse período (sendo o último deles resultante da Instrução CVM nº 531, de 6 de fevereiro de 2013), a ANFIDC acredita que chegou o momento de se estender a mesma flexibilização aos FIDC, permitindo-se, em alguns casos, o investimento em suas cotas também por investidores de varejo.
Rentabilidade elevada e risco adequado para investidores de varejo
16. A rentabilidade média das cotas de FIDC classificadas como de baixo risco de crédito tem sido significativamente superior àquelas oferecidas por outros ativos de renda fixa de baixo risco de crédito para investidores de varejo.
17. De janeiro de 2013 a junho de 2014, foram realizadas 19 (dezenove) ofertas públicas de cotas seniores de FIDC e 41 (quarenta e uma) ofertas públicas de debêntures
, todas classificadas como de baixo risco de crédito
. Como pode se verificar no gráfico abaixo, referente aos spreads pagos sobre a Taxa DI, calculada e divulgada pela CETIP S.A. – Mercados Organizados (“Taxa DI”), as cotas seniores ofertadas apresentaram, em geral, rentabilidade superior às debêntures emitidas no mesmo período
.
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Fonte dos dados: CVM (elaboração própria)

18. A tabela a seguir mostra os spreads referentes à rentabilidade-alvo das cotas de FIDC classificadas como de baixo risco de crédito, calculados em pontos base, frente à Taxa DI de mesma duração, que, muitas vezes, é o parâmetro utilizado para remunerar ativos de baixo risco de crédito
:
	Rating
	Spread
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	AAA
	Mínimo
	50
	106
	217
	92
	113
	234
	99

	
	Máximo
	113
	228
	217
	307
	397
	453
	399

	AA
	Mínimo
	60
	53
	148
	121
	212
	207
	249

	
	Máximo
	289
	377
	540
	557
	491
	388
	504


Fonte dos dados: Anuários de Finanças Estruturadas de 2010 a 2014, publicados pela Uqbar
19. Em relação aos riscos relacionados ao investimento em cotas de FIDC, preliminarmente, é importante destacar que aos investidores de varejo já é permitido operar com derivativos e ações. A ANFIDC entende que a complexidade de análise e os riscos relacionados a esses ativos superariam os da maioria das cotas de FIDC distribuídas publicamente.

20. Desde a publicação da Instrução CVM nº 356/01, foram realizadas mais de 815 (oitocentas e quinze) emissões públicas de cotas de FIDC
, no montante total aproximado de R$120.000.000.000,00 (cento e vinte bilhões de reais). Desse expressivo volume de ofertas, foram noticiadas perdas em apenas uma parcela reduzida de casos
.
21. Mesmo em FIDC que vivenciaram dificuldades financeiras amplamente noticiadas pela imprensa, como foi o caso do Porto Forte FIDC Multissetorial
, as cotas seniores, classificadas como de baixo risco de crédito
, não sofreram quaisquer perdas
.

22. Outros casos também foram alvo do noticiário especializado nos últimos anos, como os FIDC que tinham o Banco PanAmericano, o Banco BVA e o Banco Cruzeiro do Sul, como únicos cedentes, e o FIDC Union National. Em parcela desses casos, há notícias de que as cotas seniores dos FIDC não teriam sofrido perdas
.
23. Ainda, em todos os FIDC mencionados no parágrafo acima, verificou-se a concentração de funções – como gestão da carteira, consultoria de crédito, cobrança ordinária dos direitos creditórios e guarda física dos documentos comprobatórios – no cedente dos direitos creditórios ou no consultor de crédito, o que configurava evidente conflito de interesses. A mitigação dos riscos decorrentes desse conflito foi uma das motivações para se publicar Instrução CVM nº 531/13, que traz uma série de regras e restrições à concentração de atividades de um FIDC em um mesmo prestador de serviços.

24. Verifica-se, portanto, que, em um universo significativo de oferta de cotas de FIDC, tem-se notícia de apenas um pequeno número de casos em que os FIDC sofreram perdas. Dentre os FIDC que sofreram perdas, parcela das cotas seniores classificadas como de baixo risco de crédito não foi afetada negativamente. Ainda, uma falha estrutural existente em parcela significativa dos FIDC que sofreram perdas – a concentração de atividades em um único prestador de serviços, gerando conflito de interesses – foi resolvida ou significativamente mitigada pela Instrução CVM nº 531/13.
25. Diante do exposto acima, pode-se concluir que as cotas de FIDC representam alternativa de investimento com boa relação entre risco e retorno e que, desde que observados os requisitos indicados no item 13 acima, com risco adequado a investidores de varejo.
Desenvolvimento do mercado secundário de cotas de FIDC
26. Parcela relevante dos FIDC é constituída sob a forma de condomínio fechado, sendo suas cotas resgatadas somente ao final dos respectivos prazos de duração. Nesse contexto, caso o titular de cotas de um FIDC necessite de liquidez antes do encerramento do prazo dessas cotas, a única alternativa seria vendê-las no mercado secundário.
27. Embora tenha havido um volume significativo de ofertas de cotas de FIDC nos últimos anos, o mercado secundário continua incipiente. Os dados da tabela abaixo comprovam essa realidade.
	Volume de transações
	Mercado
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	
	Primário
	R$12,19 bilhões
	R$21,98 bilhões
	R$36,52 bilhões
	R$17,00 bilhões
	R$19,34 bilhões

	
	Secundário
	R$1,84 bilhão
	R$1,33 bilhão
	R$2,61 bilhões
	R$4,28 bilhões
	R$2,58 bilhões


Fonte dos dados: Anuários de Finanças Estruturadas de 2010 a 2014, publicados pela Uqbar

28. A ANFIDC acredita que a ausência de um mercado secundário ativo e a consequente iliquidez das cotas de FIDC inibe, de forma significativa, o ingresso de novos investidores nesse mercado.
29. A permissão de aquisição de cotas de FIDC por investidores de varejo pode contribuir para ampliar o universo de investidores e fomentar a criação de um mercado secundário ativo.
30. Além do exemplo do mercado de ações, cuja liquidez é notória, o mercado secundário de cotas de fundos de investimento imobiliário destinadas a investidores de varejo apresentou, nos últimos anos, crescimento significativo, servindo como importante referência.
31. O fomento do mercado secundário de cotas de FIDC, adicionalmente, reduziria os riscos de iliquidez a que os investidores dessas cotas estariam expostos e, com a atração de novos investidores, poderia contribuir de forma significativa para o aumento do mercado de securitização no país.
III. Sugestões e comentários à Instrução CVM nº 444/06

32. Nos termos do artigo 4º da Instrução CVM nº 444/06, as cotas de FIDC-NP são destinadas exclusivamente a investidores qualificados, conforme definidos no artigo 109 da Instrução CVM nº 409/04, devendo ter valor unitário mínimo de R$1.000.000,00 (um milhão de reais).

33. O Edital propõe que a oferta pública de distribuição e a negociação no mercado secundário de cotas de FIDC-NP passem a ser destinadas apenas a investidores profissionais, conforme definição a ser inserida no novo artigo 9º-A da Instrução CVM nº 539/13.
34. Primeiramente, é do entendimento da ANFIDC que há uma percepção equivocada, no mercado de capitais brasileiro, de que o risco de investimento em cotas de FIDC-NP seria necessariamente maior do que o risco de investimento em cotas de FIDC ou em outros ativos de renda fixa.

35. Em geral, a análise do investimento em cotas de FIDC-NP pode ser mais complexa. Não obstante, não se deve confundir a complexidade na análise do investimento com o grau dos riscos a ele relacionados, nem supor que necessariamente exista uma relação direta entre esses dois fatores. Nesse sentido, podemos citar o exemplo dos FIDC-NP que investem exclusivamente em precatórios federais. É provável que o risco do investimento em cotas de um FIDC-NP dessa natureza seja menor do que ao que se estaria exposto com o investimento em cotas de certos FIDC padronizados ou outros ativos financeiros.
36. Sendo assim, a ANFIDC sugere que, a partir de uma avaliação do caso concreto e a seu critério, a Superintendência da CVM responsável pelo registro da oferta possa, quando de sua análise, autorizar a oferta pública de distribuição e a negociação no mercado secundário de cotas de FIDC-NP para investidores qualificados.

37. Essa faculdade somente existiria no caso de as cotas serem consideradas como de baixo risco de crédito, por agência classificadora de risco em funcionamento no Brasil, e desde que atendidas, cumulativamente, as seguintes condições: (a) as cotas objeto da oferta ou negociação, ou outras cotas de senioridade igual ou inferior emitidas anteriormente pelo FIDC-NP, estejam em circulação por pelo menos 18 (dezoito) meses; e (b) não tenha se verificado, durante esse período, qualquer inadimplemento financeiro perante os titulares dessas cotas ou valorização inferior à sua rentabilidade alvo, conforme prevista no regulamento ou suplemento.
IV. Sugestões e comentários à Instrução CVM nº 476/09

38. A Instrução CVM nº 476/09 estabelece que as ofertas públicas de distribuição com esforços restritos são destinadas exclusivamente a investidores qualificados, conforme definidos na Instrução CVM nº 409/04, observado que (a) todos os fundos de investimento são considerados investidores qualificados, ainda que destinados a investidores que não sejam qualificados; e (b) as pessoas físicas e jurídicas referidas no artigo 109, inciso IV, da Instrução CVM nº 409/04 devem subscrever ou adquirir, no âmbito da oferta, valores mobiliários no montante mínimo de R$1.000.000,00 (um milhão de reais). Nos termos dos artigos 13 e 15 de mencionada Instrução, os valores mobiliários ofertados com esforços restritos somente podem ser negociados nos mercados regulamentados após 90 (noventa) dias contados de sua subscrição ou aquisição, exclusivamente entre investidores qualificados.

39. A alteração proposta no Edital restringe a aplicação em valores mobiliários ofertados com esforços restritos, em qualquer hipótese, exclusivamente a investidores profissionais. Em uma adaptação direta da regra atual, contudo, aplicando-se a mesma lógica apresentada por essa CVM no Edital, a oferta pública de distribuição e a negociação no mercado secundário, previstas na Instrução CVM nº 476/09, seriam limitadas, respectivamente, a investidores profissionais e a investidores qualificados.
40. As ofertas públicas realizadas nos termos da Instrução CVM nº 476/09, porém, já são distribuídas com esforços restritos, ou seja, são destinadas a um número limitado de investidores que podem ser procurados e que podem subscrever os valores mobiliários ofertados. Referida limitação do número de investidores, no entendimento da ANFIDC, supriria a necessidade de restringir tais ofertas exclusivamente a investidores profissionais.
41. Uma oferta pública com esforços restritos não apresenta necessariamente maiores riscos aos investidores. No entanto, por ser automaticamente dispensada de registro e não exigir a apresentação de prospecto, é necessário que os destinatários da oferta sejam capazes de avaliar as informações fornecidas no curso da distribuição e de ponderar os riscos envolvidos. Nesse sentido, os investidores qualificados, aos quais já é permitido investir em ativos de risco considerável e sujeitos a uma análise financeira mais complexa, teriam a capacidade para realizar a avaliação necessária do investimento. Ressalte-se, ainda, que, independentemente da forma de colocação dos valores mobiliários, aqueles investimentos que, no entendimento dessa autarquia, fossem de maior risco (por exemplo, na generalidade dos casos, as cotas de FIDC-NP) continuariam restritos exclusivamente a investidores profissionais.
42. Ademais, sugerimos a ampliação do número de investidores que podem subscrever ou adquirir valores mobiliários ofertados com esforços restritos de 20 (vinte) para 50 (cinquenta)
. Parece-nos razoável que a quantidade máxima de investidores que podem subscrever ou adquirir os valores mobiliários ofertados seja equivalente à quantidade máxima de investidores que podem ser procurados, de modo a assegurar um tratamento mais equitativo entre os destinatários da oferta.

43. Por fim, parece-nos coerente que a regra atualmente vigente para a negociação no mercado secundário continue sendo aplicável, ou seja, que os investidores qualificados possam adquirir livremente os valores mobiliários ofertados com esforços restritos, após o período de vedação à negociação de 90 (noventa) dias a contar da data de sua subscrição ou aquisição pelo investidor original.
V. Sugestões e comentários à Instrução CVM nº 539/13
44. Atualmente, o conceito de “investidor qualificado” encontra-se previsto no artigo 109 da Instrução CVM nº 409/04. São considerados qualificados, dentre outros, pessoas físicas ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$300.000,00 (trezentos mil reais)
.
45. Conforme a alteração proposta no Edital, a Instrução CVM nº 539/13 passaria a vigorar acrescida dos artigos 9º-A e 9º-B, que buscariam uniformizar a definição dos investidores capazes de analisar estruturas complexas de investimento, por meio de sua categorização em “investidores profissionais” e “investidores qualificados”. De acordo com essa categorização, (a) seriam investidores profissionais, dentre outros, as pessoas naturais ou jurídicas que possuíssem investimentos financeiros em valor superior a R$20.000.000,00 (vinte milhões de reais)
; e (b) seriam investidores qualificados, dentre outros, as pessoas naturais ou jurídicas que possuíssem investimentos financeiros em valor superior a R$1.000.000,00 (um milhão de reais)
.

46. A ANFIDC entende que pessoas naturais ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$550.000,00 (quinhentos e cinquenta mil reais) devem ser consideradas investidores qualificados. Esse número é um pouco superior aos R$300.000,00 (trezentos mil reais) previstos no artigo 109 da Instrução CVM nº 409/04, se corrigidos desde a publicação da referida norma até a presente data pelos principais índices de preço
. No entendimento da ANFIDC, o índice de preços é um critério objetivo e adequado para atualização do valor em questão.

47. A exigência de que, como regra geral, pessoas naturais ou jurídicas possuam investimentos financeiros em valor superior a R$20.000.000,00 (vinte milhões de reais) para que sejam consideradas investidores profissionais, no entendimento da ANFIDC, também não deve prosperar.

48. Parece evidente que pessoas com investimentos exclusivamente financeiros em valor superior a R$5.000.000,00 (cinco milhões de reais), como regra geral, já dedicariam parte relevante de seu tempo à administração dos seus investimentos. Da mesma forma, essas mesmas pessoas também teriam acesso a prestadores de serviço que as auxiliassem na administração de seus recursos.

49. Nesse sentido, conforme artigo publicado no jornal “Valor Econômico”, em 25 de fevereiro de 2014
, serviços de private banking, com atendimento personalizado e assessoria financeira e de gestão de investimentos, já estão disponíveis para clientes de bancos como (a) o BTG Pactual, a partir de um patrimônio mínimo de R$1.000.000,00 (um milhão de reais); (b) o Itaú, o Bradesco e o Santander, a partir de um patrimônio mínimo de R$3.000.000,00 (três milhões de reais); e (c) o HSBC e o Credit Suisse, a partir de um patrimônio mínimo de R$5.000.000,00 (cinco milhões de reais).
50. Desse modo, propomos os seguintes valores mínimos de investimentos financeiros a serem observados pelas pessoas naturais ou jurídicas para serem enquadradas como investidores profissionais e investidores qualificados, respectivamente: (a) R$5.000.000,00 (cinco milhões de reais); e (b) R$550.000,00 (quinhentos e cinquenta mil reais).

VI. Tabela de sugestões e comentários às alterações propostas no Edital
51. Para facilitar a análise de V.Sas., as sugestões e os comentários da ANFIDC às alterações propostas no Edital foram também inseridos em forma de tabela, no anexo a esta correspondência.
52. Na preparação de suas sugestões e seus comentários, a ANFIDC se baseou exclusivamente na experiência e no conhecimento de mercado de seus associados, que são particulares ao segmento de FIDC. Para que as regras aplicáveis aos FIDC estejam em consonância com os propósitos da CVM de desenvolvimento do mercado de capitais, a ANFIDC entende que as sugestões e os comentários anexos serão avaliados, bem como adaptados ou complementados, considerando-se também as necessidades e peculiaridades dos demais agentes que atuam no mercado de capitais brasileiro.

A ANFIDC coloca-se inteiramente à disposição dessa autarquia para quaisquer esclarecimentos que se façam necessários.
Atenciosamente,
	ASSOCIAÇÃO NACIONAL DOS PARTICIPANTES EM FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITÓRIOS MULTICEDENTES E MULTISSACADOS – ANFIDC


ANEXO

SUGESTÕES E COMENTÁRIOS ÀS ALTERAÇÕES PROPOSTAS À INSTRUÇÃO CVM Nº 356/01, À INSTRUÇÃO CVM Nº 444/06,
À INSTRUÇÃO CVM Nº 476/09 E À INSTRUÇÃO CVM Nº 539/13, NO EDITAL DE AUDIÊNCIA PÚBLICA SDM Nº 03/14,

PUBLICADO PELA CVM EM 28 DE ABRIL DE 2014

	REDAÇÕES PROPOSTAS NO EDITAL
	SUGESTÕES
	COMENTÁRIOS

	Art. 3º, II, da ICVM 356:
	Essa sugestão encontra-se em conformidade com as disposições aplicáveis à oferta pública de distribuição e à negociação no mercado secundário de CRI, constantes da Instrução CVM nº 414/04.

De acordo com a Instrução CVM nº 414/04, seria permitida a oferta pública de distribuição de CRI de valor unitário inferior a R$300.000,00 (trezentos mil reais) (conforme a alteração proposta no Edital, destinada a investidores que não sejam qualificados), desde que atendidos determinados requisitos. Tais requisitos incluiriam, entre outros, a obtenção do “habite-se” do imóvel do qual os créditos imobiliários seriam originados. A obtenção do “habite-se” do imóvel está diretamente relacionada à exigibilidade dos créditos imobiliários dele originados. Nesse sentido, entendemos razoável que, no caso dos FIDC, a aquisição de cotas por investidores de varejo seja restrita a fundos cujo regulamento vede a aplicação em direitos creditórios não performados, conforme previstos no artigo 40, §8º, da Instrução CVM nº 356/01, exceto se contarem com garantia de instituição financeira ou sociedade seguradora.

Ainda nos termos da Instrução CVM nº 414/04, seria admitido o desdobramento dos CRI em circulação, após 18 (dezoito) meses da data de encerramento da distribuição, de modo que seu valor nominal unitário passasse a ser inferior a R$300.000,00 (trezentos mil reais) (conforme a alteração proposta no Edital, a negociação no mercado secundário, para investidores de varejo, de CRI ofertados exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais), caso, dentre outros quesitos, não tenha ocorrido o inadimplemento financeiro perante seus titulares. Desse modo, também foram incluídas, na sugestão ao lado, as condições de que (a) as cotas objeto da oferta ou negociação, ou outras cotas de senioridade igual ou inferior emitidas anteriormente pelo fundo, estejam em circulação por pelo menos 18 (dezoito) meses; e (b) não tenha se verificado, durante esse período, qualquer inadimplemento financeiro perante os titulares dessas cotas ou valorização inferior à sua valorização alvo.

Por fim, como critério adicional, objetivando reduzir a exposição do investidor de varejo a riscos, sugere-se restringir a aplicação dos investidores de varejo à classe ou série de cotas classificada como baixo risco de crédito, por agência classificadora de risco em funcionamento no Brasil. Não há exigência de tal natureza para se permitir a distribuição de CRI no varejo. Ademais, em linha com a decisão do colegiado no Processo Administrativo Sancionador CVM nº RJ-2012-869, entendemos recomendável estabelecer que seja obrigatoriamente utilizada a classificação definitiva atribuída às cotas.

	“II – somente poderão receber aplicações, bem como ter cotas negociadas no mercado secundário, quando o subscritor ou o adquirente das cotas for investidor qualificado; e

(...)”
	“II – somente poderão receber aplicações, bem como ter cotas negociadas no mercado secundário, quando o subscritor ou o adquirente das cotas for investidor qualificado, ressalvado o disposto nos §§ 1º a 3º deste artigo; e

(...)

§1º Desde que atendida a totalidade dos requisitos indicados abaixo, será admitida a oferta pública de distribuição e a negociação no mercado secundário de classe ou série de cotas do fundo para investidores que não sejam qualificados:

I – tenha sido atribuída às cotas objeto da oferta ou negociação classificação de baixo risco de crédito por agência classificadora de risco em funcionamento no Brasil;

II – haja previsão expressa no regulamento de que as cotas do fundo podem ser destinadas a investidores não qualificados;

III – o regulamento do fundo vede a aplicação em qualquer dos direitos creditórios a que se refere o §8º do art. 40, exceto se contarem com garantia de instituição financeira ou sociedade seguradora; e

IV – as cotas objeto da oferta ou negociação, ou outras cotas de senioridade igual ou inferior emitidas anteriormente pelo fundo, estejam em circulação por pelo menos 18 (dezoito) meses e desde que não tenha se verificado, durante esse período, qualquer inadimplemento financeiro perante os titulares dessas cotas ou valorização inferior à valorização alvo definida de forma expressa no regulamento do fundo ou no respectivo suplemento da série ou classe de cotas, conforme o caso.

§2º A classe ou série de cotas do fundo poderá ser negociada no mercado secundário para investidores que não sejam qualificados, desde que atendida a totalidade dos requisitos indicados no §1º deste artigo e que não tenha sido distribuída nos termos previstos no §4º do art. 40-A.

§3º Caso o regulamento do fundo venha a ser alterado de modo a proibir a aplicação nos direitos creditórios a que se refere o §8º do art. 40, exceto se contarem com garantia de instituição financeira ou sociedade seguradora, permanecerá vedada a distribuição das cotas do fundo, bem como a sua negociação no mercado secundário, para investidores que não sejam qualificados, enquanto direitos creditórios dessa natureza integrarem o patrimônio do fundo.” (grifo nosso)
	

	Art. 17, §3º, da ICVM 356:
	Não obstante não tenha sido proposta alteração no Edital, especificamente com relação ao artigo 17, §3º, da Instrução CVM nº 356/01, a sugestão ao lado encontra-se em consonância com as alterações propostas no Edital, no sentido de restringir a negociação no mercado secundário de cotas de determinados FIDC exclusivamente a investidores profissionais (vide alteração proposta no Edital ao artigo 40-A, §4º, inciso II, da Instrução CVM nº 356/01), bem como com a sugestão ao artigo 3º da Instrução CVM nº 356/01 apresentada acima.

	Não foi proposta alteração no Edital.
	“§3º Cabe aos intermediários assegurar que a aquisição de cotas somente seja feita por investidores qualificados ou profissionais, conforme o caso, nas hipóteses previstas nesta Instrução.” (grifo nosso)
	

	Art. 20, §1º, da ICVM 356:
	Não obstante não tenha sido proposta alteração no Edital, especificamente com relação ao artigo 20, §1º, da Instrução CVM nº 356/01, a sugestão ao lado visa a adequar as disposições acerca do registro automático de ofertas públicas de distribuição de cotas de FIDC à sugestão ao artigo 3º da Instrução CVM nº 356/01 apresentada acima.

A restrição da concessão do registro automático pela CVM, no prazo de 5 (cinco) dias úteis contados da data de protocolo dos documentos e informações necessários, às ofertas destinadas exclusivamente a investidores qualificados permitiria à CVM realizar uma avaliação mais cautelosa das ofertas que fossem destinadas a investidores de varejo, uma vez que a concessão do registro de tais ofertas sujeitar-se-ia obrigatoriamente ao prazo de análise de 20 (vinte) dias úteis a contar da data de protocolo na CVM, previsto no artigo 8º da Instrução CVM nº 400/03. Tal análise mais criteriosa das ofertas de varejo possibilitaria a melhor verificação pela CVM do atendimento aos requisitos legais mínimos, previamente ao início da distribuição, mitigando o risco de assimetria informacional nessas ofertas.

	Não foi proposta alteração no Edital.
	“§1º O registro da oferta pública de distribuição de cotas, destinada exclusivamente para investidores qualificados, será automaticamente concedido no prazo de 5 (cinco) dias úteis após a data de protocolo na CVM dos seguintes documentos e informações, os quais deverão ser apresentados a cada nova distribuição:

(...)” (grifo nosso)
	

	Art. 40-A, §4º, II, e §6º, da ICVM 356:
	Entendemos inexistir motivação razoável para se limitar, nesse caso, o número máximo de investidores. A limitação de número de investidores deveria ser vinculada exclusivamente à modalidade da oferta. Desse modo, se a oferta vier a ser realizada com esforços restritos, nos termos da Instrução CVM nº 476/09, estará limitada ao número máximo de investidores que podem ser procurados e que podem subscrever as cotas previstos naquela Instrução. Por outro lado, caso se opte por uma oferta nos moldes da Instrução CVM nº 400/03, utilizando-se de prospecto e observando todas as demais exigências relacionadas à informação e à transparência, não encontramos motivos que justificariam a restrição da oferta a apenas 50 (cinquenta) investidores, especialmente se considerarmos que tais investidores seriam necessariamente profissionais ou, conforme sugestão ao §6º ao lado, qualificados.

A restrição prevista no artigo 40-A da Instrução CVM nº 356/01 está diretamente relacionada ao risco de inadimplência dos devedores responsáveis por volumes expressivos dos créditos integrantes da carteira do fundo. Ao se estabelecer uma subordinação mínima obrigatória, mitigar-se-ia o potencial de as cotas seniores serem afetadas negativamente em um eventual inadimplemento da carteira do fundo.

	“II – sejam objeto de oferta pública destinada à subscrição por não mais de 50 (cinquenta) investidores profissionais, devendo ser negociadas no mercado secundário exclusivamente entre investidores profissionais.
(...)

§6º Cumpre à instituição intermediária zelar pela observância do disposto nos §§ 4º e 5º deste artigo nas negociações de cotas no mercado secundário.”
	“II – sejam objeto de oferta pública destinada à subscrição exclusivamente por investidores profissionais, devendo ser negociadas no mercado secundário exclusivamente entre investidores profissionais, ressalvado o disposto no § 6º deste artigo.
(...)

§6º Na hipótese de que trata o inciso II do §4º deste artigo, será admitida a oferta pública de distribuição e a negociação no mercado secundário de cotas para investidores qualificados, desde que o regulamento do fundo preveja a manutenção de um montante de cotas subordinadas em valor equivalente a, no mínimo, o do somatório dos direitos creditórios e demais ativos dos devedores e coobrigados que representarem individualmente mais de 20% (vinte por cento) do patrimônio do fundo.
§7º Cumpre à instituição intermediária zelar pela observância do disposto nos §§ 4º a 6º deste artigo nas negociações de cotas no mercado secundário.” (grifo nosso)
	· 

	Art. 4º da ICVM 444:
	A sugestão ao lado encontra-se em conformidade com o entendimento exposto de que o risco de investimento em cotas de FIDC-NP não é necessariamente maior do que o risco de investimento em cotas de FIDC ou em outros ativos de renda fixa.

Considerando, contudo, que, em geral, a análise do investimento em cotas de FIDC-NP pode ser mais complexa que a de outros investimentos, sugere-se que seja facultado à CVM, a seu critério e a partir da avaliação do caso concreto, autorizar a oferta pública de distribuição e a negociação no mercado secundário, para investidores qualificados, de cotas de FIDC-NP considerados como de baixo risco de crédito, por agência classificadora de risco em funcionamento no país, e que atendam cumulativamente às seguintes condições: (a) as cotas objeto da oferta ou negociação, ou outras cotas de senioridade igual ou inferior emitidas anteriormente pelo fundo, estejam em circulação por pelo menos 18 (dezoito) meses; e (b) não tenha se verificado, durante esse período, qualquer inadimplemento financeiro perante os titulares dessas cotas ou valorização inferior à sua valorização alvo.

Ressaltamos que a exceção sugerida ao lado seria restrita exclusivamente a investidores qualificados, capazes de ponderar os riscos e benefícios de seus investimentos, e aos quais já é permitido investir em outros ativos de risco considerável e sujeitos a uma análise financeira mais complexa.

	“Art. 4º Os fundos regulados por esta Instrução somente poderão receber aplicações, bem como ter cotas negociadas em mercado secundário, quando o subscritor ou o adquirente das cotas for investidor profissional, conforme definido em regulamentação específica.

I – REVOGADO

II – REVOGADO

Parágrafo único. REVOGADO”
	“Art. 4º Os fundos regulados por esta Instrução somente poderão receber aplicações, bem como ter cotas negociadas em mercado secundário, quando o subscritor ou o adquirente das cotas for investidor profissional, conforme definido em regulamentação específica, ressalvado o disposto nos §§ 1º e 2º deste artigo.

§1º A Superintendência da CVM responsável pelo registro da oferta poderá, dentro do prazo regulamentar para análise e concessão de tal registro, a seu critério e sempre observados o interesse público, as características específicas do fundo e a proteção ao investidor, autorizar a oferta pública de distribuição e a negociação no mercado secundário de classe ou série de cotas de FIDC-NP, para investidores qualificados, conforme definido em regulamentação específica, desde que atendida a totalidade dos requisitos indicados abaixo:

I – tenha sido atribuída às cotas objeto da oferta ou negociação classificação de baixo risco de crédito por agência classificadora de risco em funcionamento no Brasil;

II – haja previsão expressa no regulamento de que as cotas do fundo podem ser destinadas a investidores qualificados; e

III – as cotas objeto da oferta ou negociação, ou outras cotas de senioridade igual ou inferior emitidas anteriormente pelo fundo, estejam em circulação por pelo menos 18 (dezoito) meses e desde que não tenha se verificado, durante esse período, qualquer inadimplemento financeiro perante os titulares dessas cotas ou valorização inferior à valorização alvo definida de forma expressa no regulamento do fundo ou no respectivo suplemento da série ou classe de cotas, conforme o caso.

§2º A classe ou série de cotas do fundo poderá, mediante autorização prévia da Superintendência da CVM responsável pela concessão do registro da oferta, ser negociada no mercado secundário para investidores qualificados, desde que atendida a totalidade dos requisitos indicados no §1º deste artigo.” (grifo nosso)
	· 

	Art. 2º, caput, da ICVM 476:
	A sugestão ao lado considera que as ofertas públicas realizadas nos termos da Instrução CVM nº 476/09 já são destinadas a um número restrito de investidores que podem ser procurados e que podem subscrever os valores mobiliários ofertados. Referida limitação do número de investidores, no entendimento da ANFIDC, supriria a necessidade de restringir tais ofertas exclusivamente a investidores profissionais.

	“Art. 2º As ofertas públicas distribuídas com esforços restritos deverão ser destinadas exclusivamente a investidores profissionais, conforme definido em regulamentação específica, e intermediadas por integrantes do sistema de distribuição de valores mobiliários.”
	“Art. 2º As ofertas públicas distribuídas com esforços restritos deverão ser destinadas exclusivamente a investidores qualificados, conforme definido em regulamentação específica, e intermediadas por integrantes do sistema de distribuição de valores mobiliários.” (grifo nosso)
	· 

	Art. 3º, I e II, da ICVM 476:
	A sugestão ao lado encontra-se em consonância com o edital da audiência pública SDM nº 01/2014, publicado pela CVM em 21 de janeiro de 2014. De acordo com o disposto em referido edital, o motivo da ampliação do número de investidores que poderão subscrever os valores mobiliários ofertados, nos termos da Instrução CVM nº 476/09, seria “permitir que todos os investidores que foram consultados sobre a oferta possam participar dela se assim desejarem, facilitando a colocação de ofertas junto ao mercado”.

Parece-nos razoável que a quantidade máxima de investidores que poderão subscrever os valores mobiliários ofertados seja equivalente à quantidade máxima de investidores que poderão ser procurados, de modo a assegurar um tratamento mais equitativo entre os destinatários da oferta.

	“I – será permitida a procura de, no máximo, 50 (cinquenta) investidores profissionais, conforme definido em regulamentação específica; e

II – os valores mobiliários ofertados deverão ser subscritos ou adquiridos por, no máximo, [•] ([•]) investidores profissionais.”
	“I – será permitida a procura de, no máximo, 50 (cinquenta) investidores qualificados, conforme definido em regulamentação específica; e

II – os valores mobiliários ofertados deverão ser subscritos ou adquiridos por, no máximo, 50 (cinquenta) investidores qualificados.” (grifo nosso)
	· 

	Art. 15, caput, da ICVM 476:
	Parece-nos coerente que a regra atualmente vigente para a negociação no mercado secundário continue sendo aplicável, ou seja, que os investidores qualificados possam adquirir livremente os valores mobiliários ofertados com esforços restritos, após o período de vedação à negociação de 90 (noventa) dias a contar da data de sua subscrição ou aquisição pelo investidor original.

	“Art. 15. Os valores mobiliários ofertados nos termos desta Instrução só poderão ser negociados entre investidores profissionais, conforme definido em regulamentação específica.”
	“Art. 15. Os valores mobiliários ofertados nos termos desta Instrução só poderão ser negociados entre investidores qualificados, conforme definido em regulamentação específica.” (grifo nosso)
	· 

	Art. 9º-A da ICVM 539:
	Parece-nos evidente que pessoas com investimentos exclusivamente financeiros em valor superior a R$5.000.000,00 (cinco milhões de reais), como regra geral, já dedicariam parte relevante de seu tempo à administração dos seus investimentos. Da mesma forma, essas mesmas pessoas também teriam acesso a prestadores de serviço que auxiliem na administração de seus recursos. Já estão disponíveis, hoje, serviços de private banking para clientes de bancos como (a) o BTG Pactual, a partir de um patrimônio mínimo de R$1.000.000,00 (um milhão de reais); (b) o Itaú, o Bradesco e o Santander, a partir de um patrimônio mínimo de R$3.000.000,00 (três milhões de reais); e (c) o HSBC e o Credit Suisse, a partir de um patrimônio mínimo de R$5.000.000,00 (cinco milhões de reais).

	“Art. 9º-A São considerados investidores profissionais:

I – instituições financeiras e demais instituições autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil;

II – companhias seguradoras e sociedades de capitalização;

III – entidades abertas e fechadas de previdência complementar;

IV – pessoas naturais ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 20.000.000,00 (vinte milhões de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de investidor profissional mediante termo próprio, de acordo com o Anexo 9-A;

V – fundos de investimento;

VI – agentes autônomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliários autorizados pela CVM, em relação a seus recursos próprios; e

VII – investidores não residentes.”
	“Art. 9º-A São considerados investidores profissionais:

I – instituições financeiras e demais instituições autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil;

II – companhias seguradoras e sociedades de capitalização;

III – entidades abertas e fechadas de previdência complementar;

IV – pessoas naturais ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 5.000.000,00 (cinco milhões de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de investidor profissional mediante termo próprio, de acordo com o Anexo 9-A;

V – fundos de investimento;

VI – agentes autônomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliários autorizados pela CVM, em relação a seus recursos próprios; e

VII – investidores não residentes.” (grifo nosso)
	

	Art. 9º-B da ICVM 539:
	A ANFIDC entende que pessoas naturais ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$550.000,00 (quinhentos e cinquenta mil reais) devem ser consideradas investidores qualificados. Esse número é um pouco superior aos R$300.000,00 (trezentos mil reais) previstos no artigo 109 da Instrução CVM nº 409/04, se corrigidos desde a publicação de referida norma até a presente data pelos principais índices de preço (IGP-M, IGP-DI, IPCA e INPC). No entendimento da ANFIDC, o índice de preços é um critério objetivo e adequado para atualização do valor em questão.

	“Art. 9º-B São considerados investidores qualificados:

I – investidores profissionais;

II – pessoas naturais ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milhão de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de investidor qualificado mediante termo próprio, de acordo com o Anexo 9-B; e

III – regimes próprios de previdência social instituídos pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por Municípios, desde que sejam reconhecidos como investidores qualificados conforme regulamentação específica da Secretaria de Políticas de Previdência Social.”
	“Art. 9º-B São considerados investidores qualificados:

I – investidores profissionais;

II – pessoas naturais ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 550.000,00 (quinhentos e cinquenta mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de investidor qualificado mediante termo próprio, de acordo com o Anexo 9-B; e

III – regimes próprios de previdência social instituídos pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por Municípios, desde que sejam reconhecidos como investidores qualificados conforme regulamentação específica da Secretaria de Políticas de Previdência Social.” (grifo nosso)
	


� O segmento de FIDC multicedentes e multissacados, representado pela ANFIDC, é composto atualmente por 153 (cento e cinquenta e três) FIDC. Desse total, 40 (quarenta) FIDC e/ou seus respectivos consultores de crédito são participantes da ANFIDC.


� Artigo 3º, inciso IV, da Instrução CVM nº 356/01.


� Artigo 6º da Instrução CVM nº 414/04.


� Artigo 16 da Instrução CVM nº 414/04.


� Artigo 10 da minuta de Instrução anexa ao Edital.


� Artigos 6º e 16, inciso II, da Instrução CVM nº 414/04.


� No artigo 10 da minuta de Instrução anexa ao Edital, é proposto o ajuste às referências ao “habite-se”, para constar “ou documento equivalente, concedido pelo órgão administrativo competente”, uma vez que esse documento não recebe o mesmo nome em todos os entes federativos.


� Artigo 7º, §6º e §7º, da Instrução CVM nº 414/04.


� Artigo 16, inciso I, da Instrução CVM nº 414/04.


� Artigos 3º, inciso III, e 23-A da Instrução CVM nº 356/01.


� Artigo 4º, parágrafo único, da Instrução CVM nº 284, de 24 de julho de 1998 (revogada pela Instrução CVM nº 414/04).


� Incluindo fundos de investimento em cotas de FIDC e fundos de investimento em direitos creditórios não-padronizados (“FIDC-NP”), conforme informações divulgadas pela ANBIMA – Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.


� Inclui ofertas registradas ou dispensadas de registro na CVM, nos termos da Instrução CVM nº 400, de 29 de dezembro de 2003 (não inclui ofertas realizadas com esforços restritos, nos termos da Instrução CVM nº 476/09).


� Foi considerada como de baixo risco de crédito a classificação “AAA”, “AA” ou “A” (escala nacional), conferida por uma das seguintes agências classificadoras de risco em funcionamento no Brasil: Standard & Poor’s, Fitch Ratings, Moody’s e Austin Rating.


� Para fins de elaboração do gráfico, foram considerados apenas os ativos cuja rentabilidade prevista era composta pela Taxa DI acrescida de spread anual.


� Foram consideradas apenas as cotas que possuíam, na data de emissão, duração estimada dentro do intervalo de 1,5 (um e meio) a 3,5 (três e meio) anos.


� Incluindo fundos de investimento em cotas de FIDC e FIDC-NP, conforme informações divulgadas pela ANBIMA.


� Não foi possível a obtenção de dados precisos sobre classes ou séries de cotas que sofreram perdas.


� �HYPERLINK "http://www.valor.com.br/arquivo/875643/cotista-decidira-futuro-de-fidc-da-porto-forte"�http://www.valor.com.br/arquivo/875643/cotista-decidira-futuro-de-fidc-da-porto-forte�


� Classificação preliminar de risco: brAA (sf), conferida pela Standard & Poor’s


� Informação confirmada pela SOCOPA – Sociedade Corretora Paulista, conforme e-mail recebido em 10 de julho de 2014.


� �HYPERLINK "http://www.valor.com.br/financas/3275312/cruzeiro-paga-cotistas"�http://www.valor.com.br/financas/3275312/cruzeiro-paga-cotistas�


�HYPERLINK "http://www.valor.com.br/financas/2790598/cruzeiro-repassou-creditos-inexistentes-para-fundos-de-recebiveis"�http://www.valor.com.br/financas/2790598/cruzeiro-repassou-creditos-inexistentes-para-fundos-de-recebiveis�


�HYPERLINK "http://www.valor.com.br/financas/2978516/cresce-inadimplencia-em-fundos-do-bva"�http://www.valor.com.br/financas/2978516/cresce-inadimplencia-em-fundos-do-bva�


�HYPERLINK "http://www.valor.com.br/financas/3183222/investidor-de-fundo-de-recebiveis-do-bva-teme-calote"�http://www.valor.com.br/financas/3183222/investidor-de-fundo-de-recebiveis-do-bva-teme-calote�


� Nos termos do Edital da Audiência Pública SDM nº 01/2014, publicado pela CVM em 21 de janeiro de 2014, em que também é proposta a ampliação do número de investidores que podem aplicar em valores mobiliários ofertados com esforços restritos, justifica-se: “O motivo desta ampliação é permitir que todos os investidores que foram consultados sobre a oferta possam participar dela se assim desejarem, facilitando a colocação de ofertas junto ao mercado. Essa proposta é aplicável a todas as ofertas públicas distribuídas com esforços restritos, independentemente da espécie do valor mobiliário ofertado.”


� “Art. 109. Para efeito do disposto no artigo anterior, são considerados investidores qualificados:


I – instituições financeiras;


II – companhias seguradoras e sociedades de capitalização;


III – entidades abertas e fechadas de previdência complementar;


IV – pessoas físicas ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de investidor qualificado mediante termo próprio, de acordo com o Anexo I;


V – fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados;


VI – administradores de carteira e consultores de valores mobiliários autorizados pela CVM, em relação a seus recursos próprios;


VII – regimes próprios de previdência social instituídos pela União, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por Municípios.”


� “Art. 9º-A São considerados investidores profissionais:


I – instituições financeiras e demais instituições autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil;


II – companhias seguradoras e sociedades de capitalização;


III – entidades abertas e fechadas de previdência complementar;


IV – pessoas naturais ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 20.000.000,00 (vinte milhões de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de investidor profissional mediante termo próprio, de acordo com o Anexo 9-A;


V – fundos de investimento;


VI – agentes autônomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliários autorizados pela CVM, em relação a seus recursos próprios; e


VII – investidores não residentes.”


� “Art. 9º-B São considerados investidores qualificados:


I – investidores profissionais;


II – pessoas naturais ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milhão de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de investidor qualificado mediante termo próprio, de acordo com o Anexo 9-B; e


III – regimes próprios de previdência social instituídos pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por Municípios, desde que sejam reconhecidos como investidores qualificados conforme regulamentação específica da Secretaria de Políticas de Previdência Social.”


� Conforme correção pelo: (fonte dos dados: Banco Central do Brasil)


Índice Geral de Preços do Mercado – IGP-M, calculado e divulgado pela Fundação Getulio Vargas – FGV, de agosto de 2004 a junho de 2014: R$519.542,88 (quinhentos e dezenove mil, quinhentos e quarenta e dois reais e oitenta e oito centavos);


Índice Geral de Preços – Disponibilidade Interna – IGP-DI, calculado e divulgado pela FGV, de agosto de 2004 a maio de 2014: R$519.779,07 (quinhentos e dezenove mil, setecentos e setenta e nove reais e sete centavos);


Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo – IPCA, calculado e divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística – IBGE, de agosto de 2004 a maio de 2014: R$508.060,23 (quinhentos e oito mil, sessenta reais e vinte e três centavos); e


Índice Nacional de Preços ao Consumidor – INPC, calculado e divulgado pelo IBGE, de agosto de 2004 a maio de 2014: R$505.733,79 (quinhentos e cinco mil, setecentos e trinta e três reais e setenta e nove centavos).


� �HYPERLINK "http://www.valor.com.br/financas/3442028/rouba-monte"�http://www.valor.com.br/financas/3442028/rouba-monte�
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