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A ASSOCIACAO NACIONAL DOS PARTICIPANTES EM FUNDOS DE
INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MULTICEDENTES E
MULTISSACADOS — ANFIDC, associacao civil sem fins lucrativos, com sede na
cidade de Sao Paulo, Estado de S3ao Paulo, na Rua Olimpiadas, n° 242, 2° andar,
conjunto 21, salas, Vila Olimpia, CEP 04551-000, inscrita no CNPJ sob o
n° 11.121.872/0001-24 (“ANFIDC”), vem, por meio da presente, apresentar suas
consideracoes no ambito da Audiéncia Pablica SDM n° 08/20, cujo edital data de 1° de
dezembro de 2020, conduzida por esta D. CVM (“Audiéncia Pablica” e “Edital”,
respectivamente), que tem por objeto (a) minuta de resolu¢do com regras gerais
aplicaveis a todos os fundos de investimento (“Resolucao”); (b) minuta de anexo
normativo aplicavel aos fundos de investimento financeiro; e (c¢) minuta de anexo
normativo aplicavel aos fundos de investimento em direitos creditérios (“FIDC” e
“Anexo Normativo II”, respectivamente).

Para melhor organizacdo, esta manifestacao esta dividida nos seguintes capitulos:
(I) Introducao; (II) Consideragoes Preliminares; e (III) Sugestoes a Audiéncia Publica.

I. INTRODUCAO

1.1 A ANFIDC ¢é associacdo composta, preponderantemente, por pessoas
juridicas que exercem a atividade de analise e selecdo de direitos creditoérios para
aquisicao por segmento especifico de FIDC que realizam a aquisicao de direitos
creditorios originados por multiplos cedentes e devidos por multiplos devedores (“FIDC
Multi”).

1.2 A industria desse setor é composta por mais de 330 fundos, que em
janeiro de 2021 acumulava um patriménio liquido superior a R$20 bilhdes. Os
associados da ANFIDC sao consultores ou gestores de FIDC Multi que, nesse mesmo més
de referéncia, representam mais de 70% desse patriménio.



1.3 Entre os objetivos da ANFIDC, destaca-se o desenvolvimento da indastria
dos FIDC Multi, assim como a adogao e o aperfeicoamento de praticas que fortalecam a
confiabilidade e a transparéncia da indastria desses fundos.

1.4 Antes de adentrarmos em nossas sugestoes no ambito da Audiéncia
Publica, apresentamos, a seguir, nossas consideragoes preliminares.

II. CONSIDERACOES PRELIMINARES

2.1 Primeiramente, gostariamos de parabenizar a CVM pela Audiéncia
Publica. A minuta proposta traz avancos importantes em temas como responsabilidade
dos cotistas, responsabilidade e competéncias dos prestadores de servico, conflito de
interesses, suitability, entre tantos outros. Temos conviccio de que a norma que
decorrerd dessa Audiéncia Publica contribuird significativamente para o
desenvolvimento da industria de fundos em geral, e de FIDC em particular.

2.2 Nao obstante, identificamos trés pontos na Audiéncia Publica que, na
forma como foram propostos, tém o potencial de representar um entrave significativo
para a industria dos FIDC: (a) a obrigatoriedade de registro de todos os direitos
creditorios adquiridos pelos FIDC em entidade autorizada pelo Banco Central do Brasil
(“BACEN"); (b) as restricoes ao direito de voto dos prestadores de servicos dos fundos
de investimento e de suas partes relacionadas, bem como a forma de computo do niimero
de votos por cota; e (c) a exigéncia de verificagdo da regularidade fiscal dos cedentes,
pelo gestor, na aquisicao de direitos creditorios pelos FIDC.

Registro dos direitos creditérios nos FIDC

2.3 Atualmente, os FIDC adquirem uma imensa variedade de direitos
creditorios. O registro de muitos deles nao seria viavel operacionalmente, ou poderia
significar um custo desnecessario ou desproporcional. Apesar de o sistema de registro de
alguns tipos de crédito estar se desenvolvendo, como é o caso das duplicatas escriturais,
muitos dos créditos hoje adquiridos pelos FIDC nao sdao passiveis de registro. Como
exemplos, citamos os créditos representados por contratos, os créditos massificados e
inadimplidos, os créditos decorrentes de acoes judiciais e os precatorios.

2.4 Ha FIDC, inclusive FIDC Multi, que adquirem créditos, com valor
relativamente baixo, decorrentes de contratos com disposi¢oes bastantes especificas e
individualizadas. Caso seja admitido, o registro de cada um desses créditos exigiria uma
customizacdo das entidades registradoras que, muito provavelmente, elevaria o seu custo
para patamares impraticaveis.

2.5 De forma semelhante, a exigéncia de registro de créditos massificados e
inadimplidos pode representar um custo significativo, dado o nimero de ativos a serem
registrados. Considerando-se que a cobranca dessa modalidade de créditos ¢ realizada,
como regra geral, de forma extrajudicial, e que o investimento se fundamenta na



expectativa de retorno da carteira de créditos de extrema pulverizagao, e nao em uma
anéalise individualizada de cada crédito, tal registro teria pouca ou nenhuma utilidade.

2.6 Também seria de pouca utilidade o registro de créditos decorrentes de
acoes judiciais ou precatérios. Como regra geral, antes da aquisicao de créditos dessa
natureza, é realizada uma auditoria legal, para confirmar a existéncia e os riscos do
investimento. Nesse contexto, o registro apenas representaria um custo, sem qualquer
contrapartida relevante.

2.7 Esses sao apenas alguns exemplos que indicam que uma exigéncia ampla
e irrestrita do registro de direitos creditorios pode representar um desafio operacional,
uma elevacao de custos, sem que haja beneficios relevantes para o investidor.

2.8 Dessa forma, solicitamos a esta D. CVM que reconsidere esse requisito,
retirando a obrigatoriedade de registro de todos os direitos creditorios.

2.9 Conforme melhor apresentado em nossas sugestoes a Audiéncia Pablica
abaixo, sugerimos que o registro dos direitos creditérios em entidade autorizada pelo
BACEN, como regra geral, seja obrigatorio apenas para as classes de cotas de FIDC
ofertadas ao publico em geral e que, nesses casos, os direitos creditorios nao registrados
sejam limitados a 20% do patrimonio liquido do FIDC.

2.10 Adicionalmente, nas hipoteses em que o registro dos direitos creditorios
seja realizado em entidades registradoras, também deveria ser dispensada a guarda e a

verificacao do lastro desses ativos.

Direito de voto, especialmente nos FIDC

2.11 Como a Resolucao pretende prever, para todos os fundos de investimento,
(a) restricoes ao direito de voto dos prestadores de servicos e de suas partes
relacionadas; e (b) que a cada cota cabera nao mais um voto, mas sim a quantidade de
votos representativa de sua participacao no patrimonio liquido do fundo ou da classe,
surgem algumas novas questoes de governanca, especialmente nos FIDC.

2.12 Nos FIDC é comum a existéncia de classe de cotas que se subordinam a
todas as demais para efeitos de amortizagao e resgate (“Cotas Subordinadas”). Os
cotistas dessas Cotas Subordinadas (“Cotistas Subordinados”) muitas vezes sdo os
consultores, gestores dos fundos ou suas partes relacionadas, o que inclusive amplia o
alinhamento de interesses com o dos demais cotistas.

2.13 Como regra geral, as cotas seniores e as cotas mezanino tém remuneracao
fixa ou indexada. Ja a remuneracao dos Cotistas Subordinados é variavel. Com isso, os
Cotistas Subordinados assumem maior risco em relacdo as oscilacoes da carteira, ao
mesmo tempo em que podem auferir maior retorno. Na hipotese de prejuizo que afete
negativamente o patrimonio liquido do FIDC, os Cotistas Subordinados serdo os
primeiros a sofrer os efeitos dessa perda. Da mesma forma, qualquer aumento de custo



ou despesa em um FIDC afetara apenas as Cotas Subordinadas. Somente quando o valor
das Cotas Subordinadas passar a zero é que as demais cotas serao afetadas.

2.14 No contexto descrito acima, seria natural e légico que os Cotistas
Subordinados, que assumem a primeira perda, também tenham o direito, ndo de alterar
unilateralmente as condic6es do FIDC ou das cotas, mas de manté-las como pactuadas
quando do inicio do FIDC.

2.15 Entendemos que os gestores, consultores ou suas partes relacionadas que
figuram como Cotistas Subordinados devem contar com alguma forma de protecao as
restricoes ao seu direito de voto previstas na minuta em Audiéncia Publica. Caso
contrario, os demais cotistas teriam plena liberdade para deliberar, por exemplo, sobre
o aumento da remuneracao das cotas seniores ou das cotas subordinadas mezanino, ou
ainda sobre o aumento irrazoavel das despesas do FIDC, sendo o 6nus dessas mudancas
arcado exclusivamente pelos Cotistas Subordinados.

2.16 Além disso, € comum que o valor das Cotas Subordinadas sofra variacoes
em funcao da regra de provisionamento adotada, podendo inclusive ser reduzido a zero.
Contudo, o provisionamento é muitas vezes revertido, como na hipdtese de direitos
creditorios inadimplidos, mas que sdo posteriormente cobrados e recebidos. Diante
desse contexto, entendemos ser importante inserir mecanismos de preservagao do
direito de voto dos Cotistas Subordinados, mesmo quando o valor de suas cotas passa a
Ser zero.

2.17 Conforme detalhado em nossas sugestoes a Audiéncia Publica, sugerimos
que seja previsto que os Cotistas Subordinados, independentemente de serem
prestadores de servico do FIDC (ou suas partes relacionadas) ou do valor de suas cotas,
tenham direito de veto em relacdo a determinadas deliberacoes que os afetem
diretamente.

2.18 Adicionalmente, para as classes de cotas destinadas exclusivamente a
investidores profissionais, propomos permitir que o regulamento do fundo regre

livremente as situacoes de conflito de interesse que afastem o direito de voto.

Diligéncia sobre os cedentes na aquisicao de direitos creditérios pelos FIDC

2.19 A Resolucao exige que o gestor do FIDC, previamente a aquisicao de
direitos creditorios, realize a verificacdo da regularidade fiscal dos cedentes. Os FIDC
Multi, como regra, adquirem créditos de centenas de cedentes. O valor dessas transacoes
€, muitas vezes, pouco representativo e o prazo médio do crédito relativamente baixo.
Ainda, é comum que seja realizada uma série de operagdes com os mesmos cedentes.
Esses fatores, em conjunto, tornam a obrigatoriedade de se checar a regularidade fiscal
dos cedentes operacionalmente complexa, custosa, e com pouco ou nenhum beneficio
para o fundo e seus cotistas.



2.20 Entendemos que essa questao nao afeta exclusivamente os FIDC Multi.
Por exemplo, os FIDC que adquirem créditos pulverizados de um tnico sacado,
conhecidos como FIDC de fornecedores, certamente enfrentariam as mesmas
dificuldades.

2.21 Lembramos que nao é vedada a uma empresa com passivos fiscais a
cessao de créditos a terceiros. No entanto, a depender da situacao fiscal da empresa, tal
cessao pode ser declarada ineficaz, o que representaria um risco para o cessionario.

2.22 Por conta do disposto acima, entendemos que deve caber ao cessionario
(no caso em questao, ao gestor do FIDC) avaliar, caso a caso, a conveniéncia de se realizar
a auditoria dos passivos fiscais do cedente de créditos.

2.23 Em adicdo, sugerimos que sempre que essa auditoria nao for obrigatoria,
seja incluido fator de risco no regulamento do FIDC indicando a possibilidade de a cessao
de crédito ser declarada ineficaz em razao de eventuais demandas do Fisco.

2.24 Por fim, nao temos conhecimento da imposicdo de exigéncia dessa
natureza para outros veiculos de securitizacao, fundos de investimento, ou para
instituicoes que realizem operacoes financeiras e/ou mercantis de natureza equivalente
as praticadas pelos FIDC. Nao parece fazer sentido que essa exigéncia seja imposta
exclusivamente aos FIDC, prejudicando a sua competitividade.

2.25 Feitas essas consideracoes preliminares, passaremos, em seguida, as
sugestoes da ANFIDC a Audiéncia Publica.

I1I. SUGESTOES A AUDIENCIA PUBLICA

Reqgistro de documentos de fundos de investimento em cartério de titulos e documentos

3.1 Propomos que a regulacao da CVM dispense, de forma expressa, todos os
atos e documentos de fundos de investimento do registro em cartorio de titulos e
documentos, quando registrados na CVM, independentemente de (a) resultarem em
alteracdo do regulamento do fundo; ou (b) se relacionarem aos casos de cisao, fusao,
incorporacao ou transformacao do fundo.

3.2 Visto que se considerou o registro do regulamento na CVM como condi¢ao
suficiente para garantir a sua publicidade e a oponibilidade de seus efeitos em relagio a
terceiros, parece-nos coerente estender o mesmo entendimento aos demais atos e
documentos dos fundos de investimento. Ressaltamos que, apesar de o artigo 1.368-C,
§3°, do Cobdigo Civil (introduzido pela Lei de Liberdade Econdmica!), mencionar
expressamente o termo “regulamento”, ndo havia qualquer obrigatoriedade de registro
em cartorio de titulos e documentos dos atos dos fundos de investimento (ou, mesmo,
dos condominios em geral) no Codigo Civil ou na Lei de Registros Publicos2.

1 Lei n° 13.874, de 20 de setembro de 2019.
2 Lei n° 6.015, de 31 de dezembro de 1973.



3-3

Dessa forma, sugerimos os seguintes ajustes:

Resoluciao

Redacao da Audiéncia Pablica

Redacao proposta pela ANFIDC

Art.10.[...]

Paragrafo tinico. A disponibilizacdo do
regulamento na pagina da CVM na rede
mundial de computadores é condic¢ao
suficiente para garantir a sua
publicidade e a oponibilidade de efeitos
em relacdo a terceiros.

Art.10.[...]

Paragrafo unico. A disponibilizacdo de
regulamento-na pagina da CVM na rede
mundial de computadores de atos e de
documentos dos fundos de investimento,
incluindo deliberagoes do administrador,
atas de cotistas e
regulamentos, é condi¢do suficiente para
garantir a sua publicidade e a
oponibilidade de efeitos em relacdo a
terceiros.

assembleia de

Art. 104. Nos casos de cisdo, fusado,
incorporacdo e transformacdo, devem
ser encaminhados a CVM e a entidade
administradora do mercado organizado
onde as cotas sejam admitidas a
negociagdo, por meio de sistema
disponivel na rede mundial de
computadores, na data do inicio da
vigéncia dos eventos deliberados em
assembleia:

[...]

IV — copia da ata da assembleia de
cotistas que aprovou a operacgao,
observado que a ata de assembleia que
resultar em alteracdo no regulamento do
fundo ndo carece de registro em cartorio
de titulos e documentos;

Art. 104. Nos casos de cisao, fusao,
incorporacdo e transformacdo, devem
ser encaminhados a CVM e a entidade
administradora do mercado organizado
onde as cotas sejam admitidas a
negociagdo, por meio de sistema
disponivel na rede mundial de
computadores, na data do inicio da
vigéncia dos eventos deliberados em
assembleia:

[...]

IV — copia da ata da assembleia de
cotistas que aprovou a operagao;
observado que a ata de assembleia que
resultar em alleracdao no reqgulamento do
de titulos e documentos;

Fundos exclusivos e responsabilidade do investidor

3.4 Com relacao ao conceito de fundo exclusivo introduzido na Resolucaos,
sugerimos trazer para a norma, de forma exemplificativa, as hipoteses ja consagradas
pela jurisprudéncia do Colegiado da CVM# de configuracao de um “grupo de cotistas

3 Qual seja, o de um fundo “constituido para receber aplicacoes exclusivamente de um tnico
investidor profissional ou grupo de cotistas vinculado por interesse tinico e indissocidvel” (artigo
98, caput, da Resolucao).

4V., dentre outros: (a) Processo CVM n° RJ2006/7974, julgado pelo Colegiado da CVM em 22
de novembro de 2006; (b) Processo CVM n° RJ2008/7014, julgado pelo Colegiado da CVM em
7 de outubro de 2008; (¢) Processo CVM n° RJ2014/10761 e Processo CVM n° RJ2014/10762,



vinculado por interesse tnico e indissociavel”, de forma a dar maior clareza aos
participantes do mercado acerca desse conceito.

3.5 Entendemos, ainda, que se deveria permitir a limitacdo da
responsabilidade de cotista de fundo exclusivo. A Lei de Liberdade Econémica afastou a
aplicacao de uma série de disposicoes que estavam ligadas a natureza condominial de
um fundo de investimento, de forma a aproxima-lo do padrio adotado
internacionalmente para veiculos de investimento (que se utiliza, em geral, de formas
societarias). No direito societario, encontramos figuras nas quais a responsabilidade
limitada é garantida a veiculos com um tunico investidor, por exemplo a empresa
individual de responsabilidade limitada — EIRELI5 e a companhia subsidiaria integral®.
Parece-nos que a mesma logica deveria ser aplicada aos fundos exclusivos.
Evidentemente, se o fundo exclusivo for utilizado de forma fraudulenta, a limitacao de
responsabilidade podera ser contestada judicialmente. Além disso, em comparacao as
sociedades, como regra geral, os fundos de investimento sdo mais transparentes e estao
submetidos a fiscalizacao da CVM, além de contarem com a atuacao de prestadores de
servicos independentes (em grande parte também regulados pela CVM e/ou pelo
BACEN).

3.6 Por fim, entendemos que essa regra, com a redacao que foi proposta, tem
o potencial de gerar diversas duvidas de interpretacao. Por exemplo, como se aplicaria a
regra de responsabilidade ilimitada a um fundo que, em seu regulamento, estabelece a
responsabilidade limitada, mas cujo ntimero de cotistas oscila ao longo do tempo (i.e.,
inicia com cinco cotistas, durante um periodo de alguns anos permanece com apenas um
cotista, e depois passa a ter trés cotistas)?

3.7 Propomos, assim, as seguintes alteracgoes:

Resolucao

Redacao da Audiéncia Pablica

Redacao proposta pela ANFIDC

Art. 98. Considera-se “Exclusivo” o fundo
constituido para receber aplicagoes
exclusivamente de um tunico investidor

profissional ou grupo de -cotistas
vinculado por interesse unico e
indissociavel.

Pardgrafo unico. O regulamento ndo
pode limitar a responsabilidade de
cotista de fundo exclusivo.

Art. 98. Considera-se “Exclusivo” o fundo
constituido para receber aplicagoes
exclusivamente de um unico investidor

profissional ou grupo de -cotistas
vinculado por interesse unico e
indissociavel.

Paragrafo tunico. O—regulamento—nao
o limi bilidade—d
eotista—defundo-exelusivo. Considera-se

um_grupo _de cotistas vinculado por

julgados pelo Colegiado da CVM em 6 de janeiro de 2015; (d) Processo CVM n° RJ2014/11177,

julgado pelo Colegiado da CVM em 25 de agosto de 2015;

e (e)Processo SEI

n° 19957.002834/2020-31, julgado pelo Colegiado da CVM em 2 de junho de 2020.

5 Nos termos do artigo 980-A do Codigo Civil.

6 Nos termos do artigo 251 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976.



interesse tnico e indissociavel,

exemplificativamente, 0S ___sequintes

casos:

I — entidades que estejam sob o comando

tinico de um controlador comum;

II — fundos de investimento cujas
carteiras estejam sob a gestdo total e

discricionaria de um mesmo gestor;

III — investidores ndo-residentes cujas
carteiras estejam sob a gestdo total e
discricionaria de um mesmo gestor; e

IV — sécios do gestor do fundo de
investimento.

Responsabilidade solidaria entre os prestadores de servicos

3.8 Da perspectiva da ANFIDC, também se deveria permitir a contratacao,
sem solidariedade, (a) nos fundos de investimento em geral, (1) de prestadores de
servigos para classes de cotas destinadas ao varejo; e (2) do servico de cogestao da
carteira; e (b) nos FIDC, do servico de consultoria especializada.

3.9 Dada a natureza de obrigacdo de meio, ndo nos parece razoavel que um
prestador de servicos fiducidrios assuma uma responsabilidade objetiva pela conduta de
terceiros. Para que a industria dos fundos de investimento, especialmente dos FIDC, seja
atrativa aos prestadores de servicos (particularmente os de grande porte), tais
prestadores de servicos deveriam ser responsabilizados exclusivamente pelas proprias
condutas, e nao de forma solidaria, em razao de falhas cometidas por terceiros. Além
disso, a obrigacdo de contratacdo com solidariedade aumentaria os custos de observancia
das normas, que seriam repassados aos investidores.

3.10 No caso da prestacao de servigos para as classes de cotas destinadas ao
varejo, a obrigacdo de contratacdo com solidariedade pode ter como efeito afastar as
grandes instituicoes financeiras justamente do segmento em que elas seriam mais
importantes. Essa medida, a principio protetiva, poderia entdo resultar em uma maior
exposicao a risco dos investidores de varejo.

3.11 Também no caso da contrataciao de um cogestor nao nos parece adequada
a solidariedade obrigatoria, j& que cada um dos gestores — prestadores de servicos
regulados pela CVM — seria responsavel pela respectiva esfera de atuacao na gestao do
fundo.



3.12 Com relacao ao consultor especializado do FIDC, ainda que nao seja
regulado pela CVM, seus servicos se restringem a assessoria na anélise e na selecio de
direitos creditorios pelo gestor. O consultor especializado nao toma decisoes em nome
do fundo, mas sim obtém, processa e fornece informacgdes ao gestor, para a sua propria
tomada de decisao, pela qual o gestor é responsavel.

3.13 Isso nao afastaria, contudo, em qualquer dos casos mencionados acima, a
manutencao da responsabilidade do prestador de servico regulado pela diligéncia na
escolha do outro prestador de servicos e pela sua fiscalizacdo. Com o dever de fiscalizacao
previsto no artigo 87, §1°, da Resolucdo, o prestador de servico contratante ja assume
obrigacao propria de fiscalizar o contratado. Portanto, se falhar na atividade de
fiscalizacao, podera ser responsabilizado pelos danos causados pelo prestador de servico
contratado.

3.14 Nesse sentido, sugerimos os seguintes ajustes:

Resolucao

Redacao da Audiéncia Pablica

Redacao proposta pela ANFIDC

Art. 76. O funcionamento do fundo de
investimento se materializa por meio da
atuacdo dos prestadores de servigos
essenciais e terceiros por eles
contratados, por escrito, em nome do
fundo.

[...]

§ 29 Caso o servigo seja prestado em
beneficio de classe de cotas destinada ao
publico em geral, o contrato de prestacdo
de servigos deve conter cldusula que
estipule a responsabilidade solidaria
entre o prestador de servico essencial e o
terceiro por ele contratado, por
eventuais prejuizos causados aos cotistas
em virtude de condutas contrarias a lei,
ao regulamento ou aos atos normativos
expedidos pela CVM.

Art. 76. O funcionamento do fundo de
investimento se materializa por meio da
atuagcdo dos prestadores de servigos
essenciais e terceiros por eles
contratados, por escrito, em nome do
fundo.

[...]

Art. 80. A gestdo da carteira é a gestdo
profissional, conforme estabelecido no
regulamento, dos ativos dela
integrantes, desempenhada por pessoa
natural ou juridica credenciada como
administradora de carteiras de valores
mobilidrios pela CVM, na categoria de
gestor, tendo poderes para:

[...]

§5° Nos casos de contratacdo de

Art. 80. A gestdo da carteira é a gestdo
profissional, conforme estabelecido no
regulamento, dos ativos dela
integrantes, desempenhada por pessoa
natural ou juridica credenciada como
administradora de carteiras de valores
mobilidrios pela CVM, na categoria de
gestor, tendo poderes para:

[...]

§5° Nos casos de contratacdo de




cogestor, as seguintes condicoes devem
ser respeitadas:

I — o contrato celebrado nos termos
inciso III do caput deve:

[...]

b) assegurar responsabilidade solidaria
do gestor por eventuais prejuizos
causados aos cotistas em virtude de
condutas do cogestor contrarias a lei, ao
regulamento ou aos atos normativos
expedidos pela CVM; e

cogestor, as seguintes condicoes devem
ser respeitadas:

I — o contrato celebrado nos termos
inciso III do caput deve:

[..]

Anexo Normativo I1

Redacao da Audiéncia Pablica

Redacao proposta pela ANFIDC

Art. 38. Caso previsto no regulamento ou
deliberado pelos cotistas reunidos em
assembleia geral, o gestor deve
contratar, em nome do fundo, os
seguintes prestadores de servicos:

[...]

II — consultoria especializada.

[...]

§ 3° No caso do servigo previsto no inciso
II do caput, o contrato deve conter
clausula que estipule a responsabilidade
solidaria entre o prestador de servico
essencial e esse terceiro por ele
contratado, por eventuais prejuizos
causados aos cotistas em virtude de
condutas contrarias a lei, ao
regulamento ou aos atos normativos
expedidos pela CVM.

Art. 38. Caso previsto no regulamento ou
deliberado pelos cotistas reunidos em
assembleia geral, o gestor deve
contratar, em nome do fundo, os
seguintes prestadores de servicos:

[...]

IT — consultoria especializada.

[...]

< 20, ] . . .

Classes de cotas com patriménios segregados

3.15 Sugerimos que seja a permitida a constituicdo de um tnico fundo com
classes de cotas com patrimonios segregados ainda que tais classes (a) pertencam a
categorias diversas de fundos de investimento; ou (b) tenham tratamento tributario
distinto.

3.16 Entendemos que a manutencao da restrigao relativa a categoria de fundo
nao traria especial protecdo aos investidores, enquanto a sua flexibilizacao permitiria a
criacdo de estruturas com custos reduzidos. Com relacdo ao tratamento tributario,
parece-nos que a minuta de norma da Audiéncia Publica ja permitiria que classes de um
mesmo fundo tenham tratamento tributario distintos, no caso da coexisténcia de classes
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abertas e fechadas em um tnico fundo. Aproveitamos para ressaltar a importancia de
um alinhamento entre a CVM e a Receita Federal do Brasil quando da edicao da nova
norma, para que a tributagao dos fundos de investimento venha a ser adaptada de acordo

com as novas disposicoes regulatorias.

317

Propomos, dessa forma, o seguinte ajuste de redacao:

Resoluciao

Redacao da Audiéncia Pablica

Redacao proposta pela ANFIDC

Art. 4° O regulamento do fundo de
investimento pode prever a existéncia de
diferentes classes de cotas, com direitos e
obrigacoes  distintos, devendo o
administrador constituir um patriménio
segregado para cada classe de cotas.

§1° Todas as classes devem pertencer a
mesma categoria do fundo, ndao sendo
permitida a emissdo de classes de cotas
que alterem o tratamento tributario do

fundo.

Art. 4° O regulamento do fundo de
investimento pode prever a existéncia de
diferentes classes de cotas, com direitos e
obrigacoes  distintos, devendo o
administrador constituir um patrimonio
segregado para cada classe de cotas.

§19 Todas-as-classes-devem pertencer-a
mesma—categoria—do—fundo, ndo-—sendo
tid csdiodeel ;

: bettdriod
fundo.

Insolvéncia de fundos com classes de cotas com patriménios seqgregados

3.18 Sugerimos revisitar o regramento da insolvéncia dos fundos de
investimento que tenham diferentes classes de cotas com patrimoénios segregados.
Entendemos as preocupagoes da CVM levantadas no Edital, mas nao nos parece
adequado que um pedido de declaracao judicial de insolvéncia alcance, além da classe na
qual o problema se materializou, todas as classes do fundo, tendo em vista justamente
que as classes de cotas tém patrimoénios segregados. Ademais, o risco de insolvéncia
cruzado entre classes com patrimonios segregados representara um enorme desestimulo
a adocao desse tipo de estrutura.

3.19 Como manifestado pela CVM no Edital, entendemos que nao seria
possivel afastar totalmente o risco de o Poder Judiciario estender o regime de insolvéncia
para todas as classes de um fundo, mesmo que o regramento da CVM diga o contrario.
Nao obstante, entendemos que a CVM nao deveria criar restricdes na norma em virtude
do receio de eventual e incerto posicionamento do Poder Judiciario. Lembremos que h4
diversos outros temas relacionados ao novo regramento dos fundos de investimento e a
Lei de Liberdade Economica que estarao submetidos ao escrutinio do Poder Judiciario,
como os limites de responsabilidade dos cotistas e dos prestadores de servico dos fundos.
Até que se consolide a jurisprudéncia sobre todos esses temas, entendemos que a norma
deve permanecer flexivel, e que os riscos a eles relacionados deverao ser precificados pelo
mercado.

11



3.20

Como proposta, sugerimos prever um procedimento para que uma

determinada classe, quando constatado seu patrimoénio liquido negativo, seja destacada
do fundo originario, tornando-se um novo fundo com os mesmos prestadores de servicos

e com um regulamento de mesmo teor.

3.21

Sem prejuizo da revisdo geral das disposicoes a respeito dos

procedimentos de insolvéncia dos fundos de investimento, sugerimos, inicialmente, os

seguintes ajustes:

Resolucio

Redacao da Audiéncia Pablica

Redacao proposta pela ANFIDC

Art. 105. Caso o administrador verifique
que o patrimoénio liquido do fundo de
investimento ou de uma classe de cotas
estd negativo e a responsabilidade dos
cotistas esteja limitada ao valor por eles
subscrito, deve:

I — imediatamente, em relacdo ao fundo
ou a classe de cotas diretamente
relacionada ao patrimonio liquido
negativo:

a) fechar para resgates e nao realizar
amortizagdao de cotas; e

b) ndo realizar novas subscrigoes de
cotas,

II - 1imediatamente, comunicar a
existéncia do patriménio liquido
negativo por meio de divulgacao de fato
relevante, nos termos do art. 58; e

IIT — em até 20 dias:

a) elaborar um plano de resolucdo do
patrimonio liquido negativo |[...]

Art. 105. Caso o administrador verifique
que o patrimoénio liquido do—funde—de
investimento-ot—de uma classe de cotas
esta negativo e a responsabilidade dos
cotistas esteja limitada ao valor por eles
subscrito, deve:

I — imediatamente, em relacao ae-fundo
eu—a classe de cotas diretamente
relacionada ao patrimonio liquido
negativo:

a) fechar para resgates e ndo realizar
amortizagdo de cotas; e

b) ndo realizar novas subscrigoes de
cotas;

II - 1imediatamente, comunicar a
existéncia do patriméonio liquido
negativo por meio de divulgacdo de fato
relevante, nos termos do art. 58; e

IIT — em até 20 dias:

a) caso o fundo tenha mais de uma classe
de cotas e o patriménio liqguido da classe

permaneca negativo, antes de dar
prosseguimento aos demais
procedimentos previstos neste
Capitulo XIII, cindir a classe com

patrimonio liguido negativo a um novo
fundo de investimento, a ser constituido
pelo _administrador, contando com o0s

mesmos Drestadores de servicos e um
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requlamento com o mesmo teor daquele

do fundo originario;

e)-b) elaborar um plano de resolucdo do
patrimonio liquido negativo [...]

Direito de voto, especialmente nos FIDC

3.22

Pelos motivos expostos em nossas consideragoes preliminares, sugerimos

(a) que os Cotistas Subordinados, independentemente de serem prestadores de servico
do FIDC (ou suas partes relacionadas) ou do valor de suas cotas, tenham direito de veto
em relacao a determinadas deliberagoes que os afetem diretamente; e (b) para as classes
de cotas destinadas exclusivamente a investidores profissionais, que o regulamento do
fundo possa regrar as situacoes de conflito de interesse:

Resolucao

Redacao da Audiéncia Pablica

Redacao proposta pela ANFIDC

Art. 74. Nao podem votar

assembleias de cotistas:

nas

I — o prestador de servigo, essencial ou
nao;

II — os sécios, diretores e funcionarios do
prestador de servico; e

IIT — empresas ligadas ao prestador de
servico, seus socios, diretores e
funciondarios.

Paragrafo unico. Nao se aplica a
vedacdo prevista neste artigo quando:

I — os tinicos cotistas forem, no momento
de seu ingresso no fundo, as pessoas
mencionadas nos incisos I a III do caput;
ou

IT — houver aquiescéncia expressa da
maioria dos demais cotistas presentes a
assembleia, manifestada na proépria
assembleia, ou em instrumento de
procuracgdo que se refira especificamente
a assembleia em que se dard a permissao
de voto.

Art. 74. Nao podem votar

assembleias de cotistas:

nas

I — o prestador de servico, essencial ou
nao;

IT — os socios, diretores e funcionarios do
prestador de servico; e

IIT — empresas ligadas ao prestador de
servico, seus socios, diretores e
funcionarios.

Paragrafo unico. Nao se aplica a
vedacdo prevista neste artigo quando:

I — os tinicos cotistas forem, no momento
de seu ingresso no fundo, as pessoas
mencionadas nos incisos I a III do caput;
ou

II — houver aquiescéncia expressa da
maioria dos demais cotistas presentes a
assembleia, manifestada na proépria
assembleia, ou em instrumento de
procuragdo que se refira especificamente
a assembleia em que se dara a permissao
de voto; ou
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IIT — para as classes de cotas destinadas
exclusivamente a investidores
profissionais, quando as regras de
restricdo ao direito _de voto forem
expressamente afastadas e houver
aquiescéncia expressa dos cotistas a esse
respeito quando do ingresso no fundo.

Anexo Normativo I1

Redacao da Audiéncia Pablica

Redacao proposta pela ANFIDC

Art. 33. As subclasses de cotas seniores e
subordinadas possuem iguais direitos e
obrigacoes em assembleia geral ou
especial de cotistas, cabendo a cada
cotista a quantidade de votos
representativa de sua participagdo no
patriménio do fundo, no caso de
assembleia geral, ou da classe de cotas,
no caso de assembleia especial.

Paragrafo tnico. Caso a matéria em
deliberacado resulte ou possa resultar em
uma reducdo do indice de subordinacao,
somente os titulares de cotas seniores
podem votar.

Art. 33. As subclasses de cotas seniores e
subordinadas possuem iguais direitos e
obrigacoes em assembleia geral ou
especial de cotistas, cabendo a cada
cotista a quantidade de votos
representativa de sua participagdo no
patriménio do fundo, no caso de
assembleia geral, ou da classe de cotas,
no caso de assembleia especial.

Paragrafo-tmieo: $1° Caso a matéria em
deliberacao resulte ou possa resultar em
uma reducgdo do indice de subordinagao
de uma classe de cotas, somente o0s
titulares de cotas seniores da respectiva
classe podem votar.

§29 Se assim previsto no reqgulamento, é
asseqgurado a maioria dos titulares das
cotas subordinadas que se subordinem a
todas as demais, para efeitos de
amortizacdo e resgate, o direito de vetar,
em assembleia geral ou especial, as
sequintes matérias:

I — a substituicdo dos prestadores de
servicos essenciais e dos demais
prestadores de servicos do fundo ou da
classe de cotas;

II — a elevacdo da taxa de administracdo
ou da taxa de gestao;

IIT — a fusdo, a incorporacdo, a cisdo, a
transformacdo ou a liquidacao do fundo
ou da classe de cotas; e/ou
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IV — a alteracdo do regulamento, no
tocante a:

a) alteracdo das caracteristicas do
fundo, da classe de cotas, ou das
subclasses de cotas, incluindo o aumento
da remuneracdo das cotas;

b) criacao de novas classes, subclasses ou
séries de cotas;

¢) alteracdo ou inclusao de novos
critérios de elegibilidade, condicoes de
cessdo ou limites de concentracdo da
carteira do fundo ou da classe de cotas;

d) alteracdo ou inclusdo de novos eventos
de avaliacao ou de liguidacdao; e/ou

e) alteracdo das caracteristicas,
vantagens, direitos e obrigacoes das
cotas subordinadas da respectiva classe,
mesmo que indiretamente.

§3° O direito de veto referido no §2°
podera ser exercido mesmo na hipotese
de o valor das cotas subordinadas for
igual ou inferior a zero.

§4° Na hipétese prevista no §2°, nao se
aplica o disposto no art. 74 da Resolucdo.

Emissdo de cotas pelos FIDC e patriménio autorizado

3.23 Atualmente, a emissao de cotas pelo FIDC nao é de competéncia privativa
da assembleia geral de cotistas, de acordo com o disposto na Instru¢do CVM n° 356/01
e com a jurisprudéncia do Colegiado da CVM7. O mercado de FIDC atualmente se utiliza
dessa dinamica, regrando no regulamento a emissao de novas cotas de acordo com as
particularidades de cada estrutura.

7 Conforme reconhecido pelo Colegiado da CVM, o artigo 66, VI, da Instrucao CVM n° 555/14,
nao se aplica aos FIDC, ja que o artigo 24, VI, da Instru¢do CVM n° 356/01 remete as questoes
envolvendo emissao de novas cotas ao regulamento e o artigo 26 da Instrucdo CVM n° 356/01
nao elenca a emissao de novas cotas como matéria de competéncia privativa da assembleia geral
(cf. Processo SEI n° 19957.007865/2017-82, julgado pelo Colegiado da CVM em 24 de outubro
de 2017, e Processo SEI n° 19957.009481/2019-66, julgado pelo Colegiado da CVM em 14 de
janeiro de 2020).
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3.24 O Edital propoe que se estabeleca um patrimonio autorizado para que seja
possivel a realizacao de novas emissoes a critério do administrador do FIDC. Acima desse
limite, seria necessaria a deliberacdo da assembleia geral de cotistas para novas
emissoes. A ANFIDC entende que o regramento proposto na Audiéncia Publica traria
limitagdes desnecessarias e nao compativeis com a realidade dos FIDC, tornando as
emissoes mais burocraticas e morosas, sem uma contrapartida benéfica para o mercado.

3.25 Em fundos de investimento, uma nova emissao de cotas esta relacionada
a novos investimentos. Para diversos fundos, como um fundo de investimento em
participacao (“FIP”) ou um fundo de investimento imobilidrio (“FII”), a realizacao
desses investimentos pode alterar de forma significativa o risco a que esta exposto o
investidor. A aquisicao de uma nova empresa por um FIP, ou de um novo imével por um
FII, por exemplo, podem modificar sensivelmente o perfil de risco e de retorno da
carteira desses fundos. Nesse cenario, faz sentido que novas emissoes de cotas sejam
aprovadas em assembleia geral de cotistas, ou que haja a possibilidade de os cotistas
aprovarem um patrimonio autorizado para futuras emissoes.

3.26 A realidade dos FIDC é, porém, bastante distinta das dos FIP ou dos FII
no que se refere a relacao entre novos investimentos e riscos aos quais os investidores
estao expostos. Os FIDC, como regra geral, contam com politica de investimento que lhes
permite adquirir créditos com caracteristicas bem definidas e, geralmente, admite-se a
revolvéncia da carteira. Isso €, no mais das vezes, os créditos integrantes do patriménio
dos FIDC, independentemente da realizacdo de novas emissdes, sao livremente
adquiridos, alienados e/ou substituidos pelos gestores. Essa revolvéncia da carteira,
porém, nao costuma afetar o risco a que os investidores estao expostos, pelo menos nao
de forma relevante.

3.27 Da mesma forma, a realizacao de novas emissoes por um FIDC apenas
amplia o volume do seu patrimonio liquido e a quantidade de créditos que ira adquirir,
sem alterar, porém, a natureza do risco a que o investidor est4 exposto. Na maioria dos
casos, esse risco esta associado a outros fatores, como o indice de subordinacao ou a
politica de investimento do FIDC, os quais, ai sim, dependem de aprovacao em
assembleia de cotistas para serem alterados.

3.28 Ainda, para os FIDC constituidos como condominios fechados, é possivel
se afirmar que a emissao de novas cotas seniores, como regra geral, beneficia os cotistas
seniores que ji estejam no FIDC. O prazo de liquidacdo de uma nova série da classe
sénior tende a ser posterior ao das séries em circulagdo. Sendo assim, se a carteira do
FIDC sofrer perdas, é mais provavel que essas perdas afetem apenas (ou de forma mais
severa) os novos cotistas seniores, que ainda terdo valores a receber apo6s a integral
liquidacao das séries de cotas seniores anteriormente emitidas.

3.29 Pelos motivos expostos acima, a ANFIDC entende que o regramento do

FIDC no que se refere a novas emissoes deve permanecer como esta. Isso é, que o
regulamento possa estabelecer livremente as regras para novas emissoes de cotas. Nesse
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tema, a realidade dos FIDC é muito mais proxima da dos fundos regulados pela Instrucao
CVM n° 555/14. Para esses fundos, nao ha necessidade de assembleia geral para
realizacdo de nova emissao de cotas, tampouco a previsao de patrimonio autorizado.

3.30 Ressalte-se, por fim, que a regra de patrimonio autorizado faz ainda
menos sentido para FIDC constituidos como condominios abertos, uma vez que impée
limitagcdo incompativel com a natureza dessa modalidade de investimento, que deve
permitir o ingresso e a saida dos cotistas a qualquer tempo, durante o prazo de existéncia
do fundo. Da mesma forma, a impossibilidade de se emitir livremente cotas
subordinadas, a critério do administrador, pode gerar a impossibilidade de um terceiro
interessado (i.e., cedente, gestor) realizar um aporte espontaneo nas cotas subordinadas
que impeca a ocorréncia de um evento de avaliacao ou de liquidacao do FIDC.

3.31 Assim, sugerimos o ajuste abaixo, visando a preservar a flexibilidade
atualmente existente para os FIDC:

Anexo Normativo II

Redacao da Audiéncia Pablica

Redacao proposta pela ANFIDC

Art. 26. Em acréscimo as matérias
dispostas no art. 44, § 1°, da Resolucao, o
regulamento do FIDC deve dispor sobre:
[...]

X — possibilidade ou ndo de futuras
emissoes de cotas e, se for o caso,
autorizagdo para a emissdo de novas
cotas a critério do administrador,
independentemente de aprovacdo em
assembleia geral e de alteragdo do
regulamento.

[...]

§ 2° A autorizagcdo para a emissdo de
cotas a critério do administrador
mencionada no inciso X deve especificar
o niimero maximo de cotas que podem
ser emitidas ou o valor total a ser
emitido, assegurado o direito de
preferéncia aos atuais cotistas.

Art. 26. Em acréscimo as matérias
dispostas no art. 44, § 1°, da Resolucao, o
regulamento do FIDC deve dispor sobre:
[...]

X — possibilidade ou ndo de futuras
emissoes de cotas e, se for o caso,
autorizagdo para a emissdo de novas
cotas a critério do administrador,
independentemente de aprovacdo em
assembleia geral e de alteragdo do
regulamento.

[...]

Subscricdo ou aquisicdo de cotas pelo cedente do FIDC

3.32

Da perspectiva da ANFIDC, seria importante manter a possibilidade de o

cedente dos direitos creditérios adquirir cotas de um FIDC de qualquer subclasse. Apesar
de ser mais comum a aquisicao de cotas subordinadas pelo cedente, ha estruturas em
que o cedente adquire cotas seniores, inclusive para manté-las em tesouraria e depois
vendé-las a terceiros. Como n3o nos parece haver prejuizo aos investidores na
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manutencao da possibilidade de aquisicao de cotas seniores pelo cedente, propomos o

seguinte ajuste:

Anexo Normativo I1

Redacao da Audiéncia Pablica

Art. 13. E vedado distribuir cotas do
FIDC junto a cedentes de direitos
creditorios, exceto quando se tratar de
cotas que se subordinem a todas as
demais para efeito de amortizacdo e

Redacao proposta pela ANFIDC
s : o dired
litorios. ; ;

cotas—que—se—subordinem—a—todas—as
: ) o : .

resgate.

resgate:

Classe de cotas de FIDC ofertada ao publico em geral

3.33 Dentre os requisitos previstos na Audiéncia Publica para que uma classe
de cotas de FIDC possa ser ofertada ao publico em geral, entendemos que a seguinte
exigéncia, da forma como redigida, nao traria especial protecao a esses investidores, ou
poderia gerar dificuldades na sua interpretacao: a classe de cotas contar com retencao
substancial de riscos e beneficios por parte do cedente ou de terceiros.

3.34 Entendemos a exigéncia em questdo tem por objetivo garantir que cotas
seniores somente sejam distribuidas ao varejo se o FIDC contar com uma subordinac¢ao
relevante. Se esse, de fato, for o objetivo da CVM, entendemos que a redacdo proposta
nao é a ideal para atingi-lo. Isso porque haveria hipéteses em que a existéncia de
subordinacdo no FIDC, mesmo que relevante, geraria davidas se essa exigéncia estaria
sendo atendida, bem como casos em que essa exigéncia seria atendida mesmo que o
FIDC nao contasse com subordinacao relevante.

3.35 Se as cotas subordinadas, mesmo que em percentual relevante, forem
mantidas por pessoas fisicas, ou por empresas ndo submetidas as regras contabeis
aplicaveis a companhias abertas, haveria dividas sobre o atendimento da exigéncia de
retencdo substancial de riscos e beneficios pelo cedente ou por terceiros. Ainda, a
existéncia de coobrigacdo de uma companhia aberta em relagio aos créditos integrantes
da carteira do FIDC, por si sO, levaria ao atendimento dessa exigéncia,
independentemente de a subordinagao do FIDC ser insignificante, ou do risco de crédito
dessa companhia aberta ser elevado.

3.36 Além disso, parece-nos que a politica de investimento das classes de cotas
de FIDC ofertadas ao varejo poderia ser flexibilizada com relacao a aquisi¢ao de direitos
creditorios futuros e de ativos financeiros que ndo possam ser adquiridos pelo publico
em geral. O investimento nesses ativos poderia, ao invés de ser vedado, ser limitado.
Dessa forma, poder-se-ia diversificar as possibilidades de investimento desses FIDC,
mas ainda limitar a exposi¢do dos investidores de varejo a esses ativos.

3.37 Propomos, assim, as seguintes alteracoes:
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Anexo Normativo I1

Redacao da Audiéncia Pablica

Redacao proposta pela ANFIDC

Art. 14. A distribuicdo de cotas de FIDC
junto ao publico em geral requer o
cumprimento, cumulativo, dos sequintes

requisitos:
[...]
II — a classe conte com retencdo

substancial de riscos e beneficios por
parte do cedente ou terceiros, conforme
definicao disposta nas normas contabeis
emitidas pela CVM para as companhias
abertas;

[...]

V —a politica de investimento ndo admita
a aplicacdo em:

a) direitos creditéorios que sejam
originados por contratos mercantis de
compra e venda de produtos,
mercadorias e servicos para entrega ou
prestacado futura;

b) direitos creditérios originados ou
cedidos pelo administrador, gestor,
consultoria especializada, custodiante,
entidade registradora dos direitos
creditorios e partes relacionadas; e

¢) ativos financeiros que ndo possam ser
adquiridos pelo ptiblico em geral;

Art. 14. A distribuicdo de cotas de FIDC

junto ao publico em geral requer o

cumprimento, cumulativo, dos seguintes

requisitos:

[...]

1l — a classe conte com relencao
; al—deri benefiei

ofinicdodi hei

it e CVM "

abertas:
III — o indice de subordinacdo seja tal
que, se a totalidade das cotas

subordinadas fosse de titularidade de um
Unico cotista submetido das regras
contdbeis emitidas pela CVM aplicaveis
as companhias abertas, levaria a
retencdo ou exposicdo substancial dos
riscos e beneficios da carteira por esse
cotista;

[...]

V —apolitica de investimento rnao-admita
limite em até 20% (vinte por cento) do
patrimonio liquido a aplicag@o em:

a) direitos creditéorios que sejam
originados por contratos mercantis de
compra e venda de produtos,
mercadorias e servigos para entrega ou
prestacdo futura;

e) b) ativos financeiros que ndo possam
ser adquiridos pelo ptiblico em geral; e
[...]

V — a politica de investimento ndao admita

a_aplicacdo em direitos _creditérios
originados

ou cedidos

pelo
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gestor,  consultoria
especializada, custodiante, entidade
registradora dos direitos creditorios e
partes relacionadas;

administrador,

Registro dos direitos creditorios nos FIDC

3.38

Pelos motivos expostos em nossas consideracoes preliminares, sugerimos

que o registro dos direitos creditorios em entidade autorizada pelo BACEN seja
obrigatorio apenas no caso de classes de cotas de FIDC ofertadas ao ptblico em geral,
permitindo uma exposi¢do maxima de 20% do patrimoénio liquido dessas classes a

direitos creditorios nao registrados:

Anexo Normativo I1

Redacao da Audiéncia Pablica

Redacao proposta pela ANFIDC

Art. 14. A distribuicdo de cotas de FIDC
junto ao ptblico em geral requer o
cumprimento, cumulativo, dos seguintes
requisitos:

[...]

V — apolitica de investimento ndo admita
a aplicacdo em:

[...]

Art. 14. A distribuicdo de cotas de FIDC
junto ao ptblico em geral requer o
cumprimento, cumulativo, dos seguintes
requisitos:

[...]

¥ IV — a politica de investimento néo
admita—limite em até 20% (vinte por
cento) do patrimonio liquido a aplicagdo
em:

[...]

c) direitos creditérios que ndo sejam
objeto _de registro por _entidade

autorizada pelo Banco Central do Brasil.

[...]

Art. 36. Em acréscimo aos servigos
previstos no § 2° do art. 79 desta
Resolucdo, o administrador deve
contratar, em nome do fundo, os
seguintes servigos:

I — registro de direitos creditorios por
entidade autorizada pelo Banco Central
do Brasil;

[...]

§1° O administrador deve diligenciar
para que os prestadores de servigos por
ele contratados em nome do fundo
possuam regras e procedimentos
adequados, por escrito e passiveis de
verificacdo, para permitir o efetivo
controle sobre a movimentacdo da

Art. 36. Em acréscimo aos servigos
previstos no § 2° do art. 79 desta
Resolucdo, o administrador deve
contratar, em nome do fundo, os
seguintes servicos:

/ . o direi g
el rerdl o B . :
do-Brasil;

§1° Adicionalmente, o administrador
pode contratar, em nome_do fundo, os
seqguintes servicos:

I — registro _de direitos creditorios por
entidade autorizada pelo Banco Central
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documentacdo relativa aos direitos
creditorios.

[...]

do Brasil; e

[...]

§12 29 O administrador deve diligenciar
para que os prestadores de servicos por
ele contratados em nome do fundo
possuam regras e procedimentos
adequados, por escrito e passiveis de
verificacdo, para permitir o efetivo
controle sobre a movimentacdo da
documentacdo relativa aos direitos
creditorios.

[..]

Custodiante e administrador dos FIDC

3-39

De acordo com o Edital, a CVM indaga aos participantes do mercado se,

“considerando o que remanesceu a cargo do custodiante [...] tais tarefas ndo poderiam
ser absorvidas pelo administrador, incumbindo ao custodiante apenas suas tarefas
tipicas, relacionadas a prestacdo de servicos de custodia de valores mobiliarios,

quando fosse o caso.”

3.40

Diante da evolucao do mercado e da participacao reduzida do custodiante

descrita na nova estrutura apresentada na Audiéncia Publica, a ANFIDC entende que a
contratacdo do custodiante nos FIDC nao deveria ser obrigatoria, mas facultativa,
podendo o proprio administrador exercer as func¢des inicialmente atribuidas ao

custodiante na norma.

3.41

Dessa forma, sugerimos os seguintes ajustes:

Resolucao

Redacao da Audiéncia Pablica

Redacao proposta pela ANFIDC

Art. 36. Em acréscimo aos servigos
previstos no § 2° do art. 79 desta

Resolucdo, o administrador deve
contratar, em nome do fundo, os
seguintes servigos:

IT - custédia, alcancando os servigos
previstos na Secdo III deste Capitulo
VIII, assim como, se for o caso, o servico
de custédia de valores mobiliarios; e

[...]

§1° O administrador deve diligenciar
para que os prestadores de servi¢os por
ele contratados em nome do fundo
possuam regras e procedimentos

Art. 36. Em acréscimo aos servicos
previstos no § 2° do art. 79 desta

Resolucdo, o administrador deve
contratar, em nome do fundo, os
seguintes servicos:

[...]

§1° Adicionalmente, o administrador

pode contratar, em nome_do fundo, os
sequintes servicos:
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adequados, por escrito e passiveis de
verificaco, para permitir o efetivo
controle sobre a movimentacdo da

II — custodia, alcancando o0s servicos
previstos na Secdo III deste Capitulo
VIII, assim como, se for o caso, o servico

documentacdo relativa aos direitos | de custodia de valores mobiliarios.
creditorios.
[..] §#229 O administrador deve diligenciar

para que os prestadores de servicos por
ele contratados em nome do fundo
possuam regras e procedimentos
adequados, por escrito e passiveis de
verificacdo, para permitir o efetivo
controle sobre a movimentacdo da
documentacdo relativa aos direitos
creditorios.

[...]

§4° Caso o administrador ndo contrate
0s servicos de custédia, 0s servicos
previstos na Secao III deste Capitulo VIII
serdo prestados pelo administrador.

Verificacdo do lastro dos direitos creditorios nos FIDC

3.42 Com relacao a dinamica de verificacao do lastro dos direitos creditérios
no momento de seu ingresso no fundo, propomos que tal verificacao (a) possa ser feita
previamente ou posteriormente ao referido ingresso, com o objetivo de trazer maior
flexibilidade operacional aos FIDC; e (b) possa ser feita pelo gestor ou pelo custodiante
(ou administrador, conforme comentario acima), de modo a permitir que os atuais
players do mercado continuem a fazer essa verificacao, facilitando a transicao para a
nova norma.

3.43 Ainda, caso a verificacao do lastro dos direitos creditorios seja realizada
pelo custodiante (ou pelo administrador, conforme o caso) quando do ingresso dos
créditos no fundo, ndo nos parece necessario que sejam realizadas novas verificacoes
periodicas dos direitos creditérios substituidos ou inadimplidos. No ingresso de um novo
direito creditdrio em substituicdo, ja devem ser adotadas as mesmas diligéncias quando
da aquisicdo de qualquer novo direito creditério. No caso dos direitos creditorios
inadimplidos, o lastro dos direitos creditorios ja seria novamente analisado quando da
sua cobranca.

3.44 Além disso, quando o direito creditorio for objeto de registro por entidade
autorizada pelo BACEN, entendemos que nao deveria ser exigida nenhuma verificagao

do seu lastro.

3.45 Nesse sentido, propomos as seguintes alteracoes:
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Anexo Normativo I1

Redacao da Audiéncia Pablica

Redacao proposta pela ANFIDC

Art. 39. Em acréscimo as obrigacoes
previstas nesta Resolucdo, o gestor do
FIDC ¢é responsavel pelas seguintes
atividades:

[...]

IT — executar a politica de investimentos,
devendo analisar e selecionar os direitos
creditorios para integrarem a carteira
de ativos, o que inclui, no minimo:

a) verificar a existéncia e integridade do
lastro dos direitos creditorios, de forma
individualizada ou por meio de modelo
estatistico consistente e passivel de
verificacdo;

[...]

§5° Conduzida no ambito do dever de
diligéncia do gestor, a verificacdo do
lastro dos direitos creditorios, referida
na alinea “a” do inciso II do caput, deve
ser concluida previamente a aquisicdao
dos direitos creditorios pelo FIDC.

[...]

Art. 39. Em acréscimo as obrigacoes
previstas nesta Resolucao, o gestor do
FIDC ¢é responsavel pelas seguintes
atividades:

[...]

IT — executar a politica de investimentos,
devendo analisar e selecionar os direitos
creditorios para integrarem a carteira
de ativos, o que inclui, no minimo:

a) verificar a existéncia e integridade do
lastro dos direitos creditérios, de forma
individualizada ou por meio de modelo
estatistico consistente e passivel de
verificacao, observado o disposto no §3°

do art. 41;
[.]

§5° Conduzida no ambito do dever de
diligéncia do gestor, a verificacdo do
lastro dos direitos creditorios, referida
na alinea “a” do inciso II do caput, deve
pode ser concluida previamente ou
posteriormente a aquisicdo dos direitos
creditorios pelo FIDC.

[...]

§11° Fica dispensada a verifica¢do de
lastro de que trata a alinea “a” do inciso
II do caput na hipétese de os direitos
creditorios serem objeto de registro por

entidade autorizada pelo Banco Central
do Brasil.

Art.  41. Trimestralmente ou
periodicidade compativel com o prazo
médio ponderado dos direitos creditorios
da carteira, o que for maior, o
custodiante deve verificar a existéncia,
integridade e titularidade pelo FIDC do
lastro dos direitos creditérios que
ingressaram na carteira do FIDC no
periodo a titulo de substituicdo, assim
como os direitos creditérios inadimplidos
no mesmo periodo.

em

§1° O servico de custédia de FIDC ndo

Art.  41. Trimestralmente ou em
periodicidade compativel com o prazo
médio ponderado dos direitos creditorios
da carteira, o que for maior, o
custodiante deve verificar a existéncia,
integridade e titularidade pelo FIDC do
lastro dos direitos creditérios que
ingressaram na carteira do FIDC no
periodo a titulo de substituicdo, assim
como os direitos creditérios inadimplidos
no mesmo periodo.

§1° O servico de custédia de FIDC ndo
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pode ser prestado pelo gestor,
consultoria especializada ou partes a eles
relacionadas.

§2° O custodiante pode utilizar
informacoes oriundas da entidade
registradora dos direitos creditorios,
observado que nessa hipétese deve
verificar se tais informacoes sado
consistentes e adequadas a verifica¢ao
do lastro.

pode ser prestado pelo gestor,
consultoria especializada ou partes a eles
relacionadas.

§2° O custodiante pode utilizar
informacgoes oriundas da entidade
registradora dos direitos creditorios,
observado que nessa hipétese deve
verificar se tais informacoes sao
consistentes e adequadas a verificacao
do lastro.

§3° O custodiante podera ser contratado
para verificar, no lugar do gestor, a
existéncia e a integridade do lastro dos
direitos creditorios nos termos da alinea
“a” do inciso II do art. 39.

§4° Fica dispensada a verificacdo de
lastro de que trata o caput nas sequintes

hipéteses:

I — a verificacdo da existéncia e da
integridade do lastro dos direitos
creditérios tenha sido realizada quando
do ingresso dos direitos creditorios no
fundo pelo custodiante; ou

II — os direitos creditorios sejam objeto
de reqgistro por entidade autorizada pelo
Banco Central do Brasil.

Diligéncia fiscal sobre os cedentes na aquisicdo de direitos creditorios pelos FIDC

3.46

Pelos motivos expostos em nossas consideragoes preliminares, sugerimos

que a verificacdo da situacao fiscal dos cedentes seja facultativa e que, caso o gestor nao
a defina como obrigatdria, haja um fator de risco sobre o tema no regulamento. Segue

sugestao de redacao:

Anexo Normativo I1

Redacao da Audiéncia Pablica

Redacao proposta pela ANFIDC

Art. 39. Em acréscimo as obrigacoes
previstas nesta Resolucdo, o gestor do
FIDC ¢é responsdvel pelas seguintes
atividades:

[...]

Art. 39. Em acréscimo as obrigacgoes
previstas nesta Resolucdo, o gestor do
FIDC ¢é responsavel pelas seguintes
atividades:

[...]
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§8° No ambito das diligéncias
relacionadas a aquisicdo de direitos
creditorios, o gestor deve verificar a
regularidade fiscal do cedente, o que
pode ser efetuado por meio das medidas
abaixo, sem prejuizo de quaisquer outras
que se facam necessarias:

I — obter do cedente a apresentacao de
certidao de regularidade fiscal;

IT - exigéncia de prova da inexisténcia de
inscricao de débito em Divida Ativa da
Uniao; e

III — comprovacao da reserva de
patriménio suficiente para quitacdo
integral dos tributos exigiveis.

§9° O gestor, em funcao das diligéncias
referidas no 89 deve divulgar aos
cotistas, quando da distribuicdo de cotas
do fundo, a possibilidade de ineficdcia da
cessao de crédito em razdo de demanda
da Fazenda Nacional na cobranca de
créditos fiscais cujo lancamento tenha se
dado até o momento da cessdo.

§8° No ambito das diligéncias
relacionadas a aquisicdo de direitos
creditorios, o gestor deve avaliar a
conveniéncia de verificar a reqularidade
fiscal do cedente, o que pode ser efetuado
por meio das medidas abaixo, sem
prejuizo de quaisquer outras que se
facam necessarias:

I — obter do cedente a apresentacdo de
certidao de regularidade fiscal;

IT — exigéncia de prova da inexisténcia de
inscricao de débito em Divida Ativa da
Uniao; e

III — comprovacdo da reserva de
patrimoénio suficiente para quitacdo
integral dos tributos exigiveis.

§9°9 O gestor, em funcdo das diligéncias
referidas no §8° deve divulgar aos
cotistas, quando da distribuicdo de cotas
do fundo, a possibilidade de ineficacia da
cessao de crédito em razdo de demanda
da—Fazenda—Naeional do Fisco na
cobranca de créditos fiscais cujo
lancamento tenha se dado até o momento
da cessao.

§10° Caso a verificacdo da regularidade
fiscal do cedente tratada no §8° nao seja
definida pelo gestor como obrigatéria,
deverda ser incluido no requlamento fator
de explicitando tal fato e
informando sobre a possibilidade de a
cessdo ser declarada ineficaz, em virtude
da existéncia de eventuais débitos do
cedente perante o Fisco.

risco

Limitacoes aos coobrigados dos direitos creditorios nos FIDC

3.47 Da perspectiva da ANFIDC, ndao deveriam ser impostas quaisquer
limitacbes aos eventuais coobrigados dos direitos creditorios cedidos aos FIDC.
Entendemos que, para fins de avaliacdo do risco de crédito associado a uma divida, a
existéncia de coobrigacdo em garantia pode ser positiva ou neutra, mas jamais negativa.
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Isso porque a capacidade de pagamento do terceiro garantidor nao afeta a capacidade de
pagamento do devedor principal, e tampouco restringe a exigibilidade do crédito pelo

credor.

3.48

Considerando que o efeito da coobrigacao somente podera ser positivo ou

neutro, nao nos parece razoavel impor limitacoes adicionais para que os FIDC adquiram
créditos com coobrigacao. De forma exemplificativa, pela redacao proposta na Audiéncia
Publica, seria permitido que um FIDC adquira determinado crédito que nao tenha
qualquer garantia, mas, por outro lado, seria vedada tal aquisicao a partir do momento
em que esse mesmo crédito passe a contar com a coobrigacao de um coobrigado que
represente mais de 20% do patrimonio liquido da classe de cotas.

3-49

Nesse sentido, seguem as seguintes sugestoes de alteracao:

Anexo Normativo I1

Redacao da Consulta Pablica

Redacao proposta pela ANFIDC

Art. 48. A aplicacdo de recursos em
direitos creditorios e outros ativos de
responsabilidade ou coobrigacdo de um
mesmo devedor esta limitada a 20%
(vinte por cento) do patrimonio liquido
da classe de cotas.

§1° Para efeito de cdlculo dos limites,
consideram-se como pertencentes a um
unico devedor os direitos creditérios e
ativos financeiros de responsabilidade
ou coobrigacdo de devedores integrantes
de um mesmo grupo economico.

§29 Caso a classe de cotas ndo seja
destinada ao publico em geral, o
percentual referido no caput pode ser
elevado quando:

I — o devedor ou coobrigado:

[...]

§ 3° Na hipédtese prevista na alinea “c” do
inciso I do § 2° as demonstracoes
contdabeis anuais do devedor ou
coobrigado e respectivo parecer do
auditor  independente devem  ser
disponibilizados pelo administrador, até
3 (trés) meses apés o encerramento do
exercicio social do devedor ou

Art. 48. A aplicacdo de recursos em
direitos creditorios e outros ativos de
responsabilidade ewcoobrigacdGe de um
mesmo devedor esta limitada a 20%
(vinte por cento) do patrimonio liquido
da classe de cotas.

§1° Para efeito de calculo dos limites,
consideram-se como pertencentes a um
tinico devedor os direitos creditorios e
ativos financeiros de responsabilidade
eueoobrigacdeo de devedores integrantes

de um mesmo grupo economico.

§2° Caso a classe de cotas ndo seja
destinada ao publico em geral, o
percentual referido no caput pode ser
elevado quando:

I — o devedor ewceoobrigado:
[...]

§ 3° Na hipétese prevista na alinea “c” do
inciso I do § 2° as demonstracgoes
contabeis anuais do devedor ou
eoobrigado e respectivo parecer do
auditor  independente  devem  ser
disponibilizados pelo administrador, até
3 (trés) meses apos o encerramento do
exercicio social do devedor ou
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coobrigado, na pagina eletronica na rede
mundial de computadores onde serao
fornecidas as informacoes sobre o fundo,
até o seu encerramento ou até o exercicio
em que os direitos creditorios de
responsabilidade do devedor ou do
coobrigado deixarem de representar
mais de 20% (vinte por cento) dos
direitos creditorios que integram o
patrimoénio do fundo.

[...]

§ 59 As hipoteses de elevacao do limite de
20% (vinte por cento) para aquisicdo de
ativos de um mesmo devedor de que trata
o inciso I do § 2° ndo sao aplicaveis aos
direitos creditorios e ativos financeiros
de responsabilidade ou coobrigacdo de
prestadores de servicos do fundo e partes
relacionadas.

eoobrigado, na pagina eletronica na rede
mundial de computadores onde serdo

fornecidas as informacoes sobre o fundo,
até o seu encerramento ou até o exercicio
em que os direitos creditorios de
responsabilidade do devedor ouw—do
eoobrigado—deixarem de representar
mais de 20% (vinte por cento) dos
direitos creditorios que integram o
patrimoénio do fundo.

[...]

§ 59 As hipoteses de elevacdo do limite de
20% (vinte por cento) para aquisicdo de
ativos de um mesmo devedor de que trata
o inciso I do § 2° ndo sao aplicaveis aos
direitos creditorios e ativos financeiros
de responsabilidade ou—eeobrigacdo de
prestadores de servicos do fundo e partes
relacionadas.

Cedentes em recuperacdo judicial ou extrajudicial e direitos creditérios ndo-
padronizados

3.50 Entendemos que nao deveriam ser enquadrados como direitos creditorios
nao-padronizados os créditos cedidos por sociedade em recuperagao judicial ou
extrajudicial (a) que contem com coobrigacdo de seu originador; ou (b) cujo cedente
nao tenha ainda seu plano de recuperacao homologado em juizo.

3.51 Com relacdo a coobrigacdo do originador, reiteramos que, conforme
exposto acima, trata-se de uma garantia adicional ao investidor, sendo benéfica ou
neutra, mas jamais negativa. Dessa forma, nao nos parece coerente caracterizar como
“padronizado” um crédito que nao conte com coobrigac¢io do originador, mas enquadrar
esse mesmo crédito como nao-padronizado quanto vier a ter essa garantia. Esse
posicionamento foi inclusive apreciado anteriormente pelo Colegiado da CVM, em
consulta formulada pela ANFIDC, contando com votos favoraveis do Diretor Gustavo
Borba, relator do processo, e do Diretor Henrique Machado®.

3.52 Quanto ao segundo requisito, ressaltamos que a validade da operacao de
cessao de crédito da empresa em recuperagao independe e est4 totalmente desvinculada
da aprovacdo do plano de recuperagdo, seja pelos credores, seja pelo juizo da
homologacdo. A Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, permite que as empresas
requerentes da recuperacao continuem suas operacoes normalmente, estando aptas a

8 Processo CVM n° 19957.004284/2016-16, julgado pelo Colegiado da CVM em 6 de setembro de
2016.
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contrair novos direitos e obrigacoes, inclusive por meio da venda de ativos?. A cessao de
créditos é permitida durante o processo de recuperacao da empresa, independendo de
autorizacao prévia do administrador judicial, dos credores ou do juizo da recuperacao,
sendo que, observados os preceitos de transparéncia e publicidade da Lei n° 11.101/05,
a operacao nao esta sujeita a eventual invalidacao posterior. Além disso, o artigo 136,
§1°, da Lei n° 11.101/05, protege expressamente a operacao de alienacdo de ativos para
fins de securitizacdo do rol de hipoteses de ineficacia e nulidade em caso de faléncia da
empresa. Esse ponto também foi objeto de apreciacao pelo Colegiado da CVM na
consulta mencionada acima, tendo sido afastada, nesse contexto, a exigéncia de transito
em julgado da homologacao do plano de recuperacao do cedente.

3.53 Os requisitos mencionados acima nao trazem maior protecao aos
investidores, mas, se mantidos, poderao limitar o mercado de FIDC, tendo em vista o
publico-alvo restrito para as classes de cotas que adquiram direitos creditérios nao
padronizados. Dessa forma, sugerimos os seguintes ajustes:

Anexo Normativo I1

Redacao da Consulta Pablica

Redacao proposta pela ANFIDC

Art. 2°. Para fins deste Anexo II, entende-
se por:

Paragrafo tnico. Nao sao considerados
direitos creditorios ndo-padronizados:

I - direitos creditérios cedidos por
sociedade empresaria em processo de
recuperacdo judicial ou extrajudicial,
desde que cumulativamente atendam aos
seguintes requisitos:

a) ndo contem com coobrigacdo do
originador;

b) ndo sejam originados por contratos
mercantis de compra e venda de
produtos, mercadorias e servigos para
entrega ou prestacao futura; e

¢) a sociedade esteja sujeita a plano de
recuperacdo homologado em juizo; e

[...]

Art. 2°. Para fins deste Anexo II, entende-
se por:

Paragrafo tnico. Nao sao considerados
direitos creditorios ndo-padronizados:

I — direitos creditorios cedidos por
sociedade empresaria em processo de
recuperacdo judicial ou extrajudicial,
desde que cumulativamente atendam aos
seguintes requisitos:

- briceedod
inador:

b)a) ndo sejam originados por contratos
mercantis de compra e venda de
produtos, mercadorias e servigos para
entrega ou prestacao futura;-e

; odad o l i
5o} loaad

b) no caso de sociedade em recuperacdao

9 A tinica excecao refere-se a alienacio e oneragio de bens do seu ativo permanente — estes, sim,
estdo sujeitos a determinados requisitos e dependem de aprovacao pelos credores (artigo 66 da
Lei n° 11.101/05). Nao h4, contudo, qualquer restri¢do semelhante no que se refere aos bens do
ativo circulante de tais empresas, tal como no caso de direitos creditorios.
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judicial, o) processamento da

recuperacao judicial tenha sido deferido;

(4

¢) no caso de sociedade em recuperacdo
extrajudicial, o plano de recuperacdo
extrajudicial tenha sido apresentado; e

[..]

Sendo o que nos cabia, ficamos a disposi¢ao da CVM para discutir e esclarecer eventuais
davidas sobre quaisquer das consideracoes a Audiéncia Pablica apresentadas acima.

Reiteramos nossos votos de estima e consideracao.

Atenciosamente,

Assinado de forma digital por LUIS
LUIS EDUARDO DA COSTA EDUARDO DA COSTA

CARVALHO:00294985700 CARVALHO:00294985700
Dados: 2021.04.14 14:41:32 -03'00'

ASSOCIACAO NACIONAL DOS PARTICIPANTES EM FUNDOS DE
INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MULTICEDENTES E
MULTISSACADOS — ANFIDC
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