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Relatério

l. OBJETO

1. Trata-se de consulta formulada pela Associagdo Nacional dos Participantes em
Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios Multicedentes e Multissacados ("ANFIDC")
sobre a possibilidade de que fundos de investimento em direitos creditérios (“FIDC”)
padronizados adquiram direitos creditorios performados e originados por sociedades
empresarias que se encontrem em processo de recuperacgdo judicial ou extrajudicial, mesmo
no caso de auséncia do transito em julgado da decisdo de homologacdo do plano de
recuperacdo ou quando exista coobrigacao do cedente.

1. FATOS

2. Em 23/06/2015, no ambito dos Processos CVM n° 2012/13061 e n° 2014/5041, o
Colegiado, por unanimidade, considerou que poderiam ser adquiridos por FIDC os direitos
creditorios cedidos por sociedade empresaria em recuperagdo judicial ou extrajudicial, com
plano aprovado em juizo e transitado em julgado, e sem coobrigacdo do cedente.

3. Entretanto, de acordo com o Colegiado, deveriam ser classificados como néo
padronizados: (i) os direitos creditérios em que o devedor ou coobrigado for sociedade
empresaria em recuperacdo judicial ou extrajudicial; e, ainda, (ii) os direitos creditorios
cedidos por sociedade empresaria em recuperacao judicial ou extrajudicial cuja homologacéo
do plano de recuperacgdo ainda ndo tenha transitado em julgado.

4, Segundo a decisdo, o risco de reversdo, nas instancias recursais, da homologacao do
plano de recuperacdo demandaria anélise mais aprofundada do investidor, o que justificaria,
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assim, a classificacdo dos direitos créditos enquadrados nas circunstancias acima mencionadas
como néo padronizados.

1. CONSULTA

5. Apb6s a manifestagdo do Colegiado, a ANFIDC apresentou consulta solicitando
esclarecimentos sobre a possibilidade de se adotar a mesma interpretacdo do art. 1°, 81°, V, da
ICVM n° 444/061, que trata dos FIDC ndo padronizados (“FIDC-NP”), para os FIDCs
padronizados. A ANFIDC defende que os FIDC em geral possam adquirir créditos cedidos
por empresas em recuperacao judicial ou extrajudicial, com coobrigacdo e sem homologacéo
judicial transitada em julgado.

6. Em uma primeira consulta, realizada em 21/10/2015, a ANFIDIC sustenta que a
interpretacdo adotada reduziria indevidamente os poderes discricionarios inerentes a funcéo
de gestdo, uma vez que poderia interromper a negociagdo com um cedente habitual, caso este
entrasse em recuperacdo judicial ou extrajudicial (fls. 01-06).

7. Ainda nesta primeira consulta, a ANFIDC também consignou sua discordancia em
relacdo ao entendimento manifestado pela CVM no que concerne a exigéncia do transito em
julgado da aprovacdo do plano de recuperagdo como condigcdo para tais cessdes. Alegou-se
que uma eventual reversdao da homologacdo do plano de recuperacdo em instancias recursais
ndo alteraria ou prejudicaria a perfeicdo juridica dessas cessdes, uma vez que este tipo de
operacéo é permitido e protegido pela Lei n® 11.101/05.

8. Em 14/05/2016, a ANFIDC apresentou nova consulta, por meio da qual,
aprofundando a argumentacdo anteriormente exposta, argumentou que a Lei n° 11.101/05
permitiria que as empresas requerentes da recuperagdo mantivessem suas operacées como de
costume, estando aptas a contrair novos direitos e obrigacoes (fls. 07-17).

L Art. 1°. A presente Instrucdo dispde sobre a constituicdo e o funcionamento dos Fundos de Investimento em
Direitos Creditdrios Nao-Padronizados — FIDC-NP.

§ 1° Para efeito do disposto nesta Instrucdo, considera-se Ndo-Padronizado o FIDC cuja politica de investimento
permita a realizagdo de aplicacfes, em quaisquer percentuais de seu patriménio liquido, em direitos creditérios:

V - originados de empresas em processo de recuperacao judicial ou extrajudicial;
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9. Conforme o disposto no art. 66 da Lei n° 11.101/05% apenas os atos de alienaco e
oneracdo de bens pertencentes ao ativo permanente da empresa em recupera¢do sofreriam
excecdo, inexistindo qualquer restricdo do género em relagdo aos bens do ativo circulante de
tais empresas, como os direitos creditorios.

10. A ANFIDC também registrou que, no caso de convolacdo da recuperacdo em
faléncia ou de decretacdo de faléncia da empresa, a cessdo de crédito ndo estaria no rol dos
atos ineficazes ou nulos, expressamente elencados no artigo 129 da Lei n® 11.101/05. Nesse
sentido, conforme explicitado no artigo 136, §1°, da referida lei®, as operacdes de alienacéo de
ativos para fins de securitizacdo estariam excluidas do rol de tais hipoteses de ineficacia e
nulidade.

11. Outro aspecto tratado pela consulta concerne ao requisito da exigéncia de que o0s
créditos cedidos ndo contenham coobrigagdo do cedente em recuperacdo judicial ou
extrajudicial. Sobre o tema, a ANFIDC argumenta que a coobrigacdo do cedente somente
poderia ser positiva ou neutra, pois a capacidade de pagamento do terceiro garantidor ndo
afetaria a capacidade de pagamento do devedor principal, assim como também né&o
constrangeria a exigibilidade do crédito.

12. Apbs contestar os requisitos estabelecidos pela CVM, a consulta apresenta quais
seriam as possiveis consequéncias negativas advindas de sua manutencao.

13. A interrupcdo abrupta de uma fonte de crédito, provavelmente crucial para a cedente
que enfrenta um processo de recuperacdo, dificultaria ou até mesmo inviabilizaria seu
restabelecimento. Ademais, haveria uma significativa limitacdo do publico investidor que
teria acesso aos investimentos em cotas de FIDC ndo padronizados, os quais possuiriam
patrimonio significativamente menor do que os dos FIDC padronizados.

14, Desse modo, a menor disponibilidade de recursos para investimentos nesse setor
acabaria cerceando o potencial que as operacGes de securitizacdo por meio de FIDC teriam
para funcionar como meio de obtencédo de capital de giro pelas empresas em recuperagao.

2 Art. 66. Apos a distribuicdo do pedido de recuperacéo judicial, o devedor ndo podera alienar ou onerar bens ou
direitos de seu ativo permanente, salvo evidente utilidade reconhecida pelo juiz, depois de ouvido o Comité, com
excecdo daqueles previamente relacionados no plano de recuperacéo judicial.

% Art. 136. Reconhecida a ineficécia ou julgada procedente a ago revocatoria, as partes retornaréo ao estado
anterior, e o contratante de boa-fé tera direito a restitui¢do dos bens ou valores entregues ao devedor.

§ 1° Na hipdtese de securitizagdo de créditos do devedor, ndo sera declarada a ineficacia ou revogado o ato de
cessao em prejuizo dos direitos dos portadores de valores mobiliarios emitidos pelo securitizador.
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15. Solicita-se, assim, que o Colegiado, caso decida por manter 0s requisitos
anteriormente estabelecidos, confirme o entendimento de que, na hipétese de cedentes de um
FIDC padronizado venham a ingressar em procedimento de recuperacao apés o inicio de suas
operacBes com o fundo, caberia ao gestor, com base na avaliacdo de risco do crédito, optar
pela manutengdo das operacOes durante determinado periodo, inclusive com coobrigacdo do
cedente.

V. MANIFESTAGAO DA SIN (FLS. 21-26)

16. Embasados na decisdo do Colegiado no ambito dos Processos CVM n° RJ
2012/13061 e n° RJ 2014/5041, a Superintendéncia de Relacdes com Investidores
Institucionais (“SIN)* manifestou seu entendimento no sentido de que seria vedado a um
FIDC em geral a aquisicdo de direitos creditorios em que houvesse coobrigacdo da cedente
em recuperacéo judicial ou extrajudicial, nos termos do §2° do artigo 3° da ICVM n° 489/11°
(Plano Contébil de Conta dos FIDC).

17. Esse entendimento decorreria da dificuldade de um processo de recuperagédo, tendo
em vista que, caso o devedor principal ndo cumpra sua obrigacdo, a cobranca recai a cedente
em recuperacdo, cujas especificidades e prerrogativas legais atribuiveis a sua situacao seriam
mais complexas.

* Memorando n° 52/2016-CVMI/SIN/GIE (fls. 21-26), de 14/07/2016.

> Art. 3° Os FIDC, FIDC-PIPS e os FIDC-NP devem classificar as operagdes com direitos creditérios, para fins
de registro contabil, nos seguintes grupos:

| - operagdes com aquisicao substancial dos riscos e beneficios; ou

I — operacBes sem aquisicdo substancial dos riscos e beneficios;

(]

§2° No grupo definido no inciso Il do caput devem ser classificadas as opera¢fes em que o fundo ndo adquire
substancialmente todos os riscos e beneficios de propriedade do direito creditério objeto da operacdo e que,
como consequéncia, ndo ensejam a baixa do direito creditdrio nos registros contébeis do cedente, tais como:

I — cessdo de direito creditorio em conjunto com compromisso de revenda do mesmo ativo a prego fixo ou preco
de compra adicionado de quaisquer rendimentos;

Il — cessdo de direito creditério em conjunto com operagGes de derivativos ou seguros nas quais o cedente ou
parte relacionada garanta um retorno minimo a quaisquer classes de cotas ou transfira a exposi¢do ao risco de
mercado ou de crédito de volta ao cedente ou parte relacionada;

Il — cessdo de direitos creditorios para 0s quais o cedente ou parte relacionada, garanta, por qualquer forma,
inclusive com a aquisicdo de cotas subordinadas, compensar o fundo, no minimo, pelas perdas de crédito
provaveis de ocorrer, observado o disposto no art. 4% e

IV — quaisquer outros mecanismos, fora das condi¢es normais de mercado, que visem mitigar a exposi¢do ao
risco de mercado ou de crédito do fundo, tais como recompra, substituicdo ou permuta de direitos creditérios ou
ainda aporte de cotas subordinadas pelo cedente ou parte relacionada, de forma recorrente ou sistematica.
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18. Ademais, para a area técnica, essa conclusdo também se daria pela dificuldade de
compreensdo e precificacdo do risco da aquisi¢do de créditos de cedente em recuperacdo pelo
publico tipico dos FIDC convencionais, 0 qual possuiria um menor grau de sofisticacdo e
conhecimento sobre 0 mercado de crédito.

19. Quanto ao requisito da homologacdo do plano de recuperacdo da empresa, a SIN
reconheceu que esta condicdo poderia ser afastada, de modo a permitir a classificagdo dos
direitos creditérios como padronizados, ainda que o plano de recuperagdo nao tenha transitado
em julgado. Isso porque a validade e eficacia da operacdo de cessdo de crédito estariam
resguardadas pelo art. 136, §1° da Lei n° 11.101/05. Assim sendo, desde que fossem
observados os preceitos de transparéncia e publicidade da referida lei, a operagéo ficaria
protegida contra uma possivel invalidacao.

20. Portanto, o fato de a decisdo da aprovacdo do plano de recuperacdo da empresa
encontrar-se pendente de transito em julgado ndo interferiria na validade e eficacia da
operacgdo realizada, razdo pela qual tais direitos creditérios poderiam ser classificados como
padronizados.

21. Em relacdo ao argumento de que o0s requisitos impostos pela CVM limitariam
indevidamente os poderes discricionarios do gestor, a SIN entendeu que estes poderes ndo sao
tidos como ilimitados, pois eles devem sempre ficar circunscritos a regulagcdo e aos
precedentes da CVM, bem como as demais normas que regem sua atuagdo no mercado.

22. As eventuais limitagdes ao poder discricionario do gestor seriam uma das bases de
regulacdo da CVM, a qual sempre definiria, aos gestores, limites e condi¢Ges diversas em
funcdo de legitimas preocupacOes regulatorias associadas a protecdo do investidor, a
transparéncia dos veiculos envolvidos e a capacidade de supervisdo da CVM.

23. Isto posto, a SIN entendeu: (i) pela manutencdo do entendimento de que sdo nao
padronizados os direitos creditérios em que o coobrigado seja sociedade empresaria em
recuperacdo judicial ou extrajudicial; e (ii) que os direitos creditérios cedidos por sociedade
empresaria em recuperacdo judicial ou extrajudicial e com plano de recuperacdo podem ser
classificados como padronizados, ainda que a homologacao judicial da recuperagéo ndo tenha
transitado em julgado.
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Voto

l. VISAO PANORAMICA

1. A origem de toda a discussdo em tela deriva da interpretacdo do art. 1°, 81°, V, da
ICVM n° 444/06, que classifica como ndo padronizado o FIDC cuja politica de investimento
permita a realizacdo de aplicagdes em direitos creditorios “originados de empresas em
processo de recuperacao judicial ou extrajudicial”.

2. Por uma interpretacdo literal, o FIDC padronizado ndo poderia adquirir créditos
cedidos por uma empresa em recuperacao judicial, pois esta seria considerada a “originadora”
do crédito, conforme se extrai da regulacdo e € esclarecido tanto pela area técnica no
Memorando n°® 21/2015-CVM/SIN/GIE® como na manifestacdo da PFE transcrita no mesmo
memorando’.

3. O Colegiado da CVM, contudo, em deliberacdo de 23/06/2015, decidiu que essa
interpretacéo literal ndo faria sentido, uma vez que, como a empresa em recuperacédo judicial
ou extrajudicial estaria apenas cedendo o crédito, o risco quanto ao recebimento deste estaria
vinculado ao devedor final (terceiro), de forma que o estado de recuperacdo do cedente nédo
afetaria o crédito®.

4. Por essa razéo, o Colegiado da CVM aplicou interpretacao restritiva ao art. 1°, § 1°,
V, da ICVM n° 444/06, de forma a entender que o FIDC padronizado estaria proibido de

® Nos termos do MEMO N° 21/2015-CVM/SIN/GIE: “Nesse sentido, em que pese a utilizacdo do termo
“originados”, insculpido no art. 1°, §81°, V, da ICVM 444/06, esta area técnica entende que, nesse dispositivo,
estdo enquadrados somente os direitos creditorios cujos riscos de inadimplemento, especialmente os juridicos
e/lou os operacionais, estejam, apds a cessdo, suportados, parcialmente ou totalmente, pelas sociedades
empresarias em recuperagdo judicial e/ou extrajudicial. Logo, a condicdo de originador e/ou cedente dos
direitos creditorios, por si s, ndo constitui vedacdo a tais direitos serem adquiridos por FIDC, ao invés de
FIDC-NP. Por outro lado, quando esse tipo de sociedade empresaria for devedor, os direitos creditorios devem
ser classificados como ndo padronizados” (fl. 6).

" Nos termos do MEMO N° 21/2015-CVM/SIN/GIE: “Nesse sentido, em que pese a utilizacdo do termo
“originados™, insculpido no art. 1°, 81°, V, da ICVM 444/06, esta area técnica entende que, nesse dispositivo,
estdo enquadrados somente os direitos creditorios cujos riscos de inadimplemento, especialmente os juridicos
e/lou os operacionais, estejam, ap6s a cessdo, suportados, parcialmente ou totalmente, pelas sociedades
empresarias em recuperacgdo judicial e/ou extrajudicial. Logo, a condi¢do de originador e/ou cedente dos
direitos creditorios, por si s, ndo constitui vedacao a tais direitos serem adquiridos por FIDC, ao invés de
FIDC-NP” (fl. 5).

® O Colegiado, em sessdo realizada em 23/06/2015, concordou com o entendimento da SIN, que se manifestou
“favoravelmente a possibilidade de um FIDC padronizado adquirir direitos creditorios performados e
originados por empresas em processo de recuperacdo judicial ou extrajudicial, (...), por entender que 0 risco
dos créditos, apds a cessdo, esta limitado ao sacado que ndo se encontra em recuperacdo judicial ou
extrajudicial”.
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adquirir créditos cujo devedor fosse sociedade em recuperagdo judicial ou extrajudicial, em
virtude dos riscos relacionados ao recebimento desse crédito e da complexidade para sua
avaliacdo, mas nada impediria a aquisi¢do de créditos performados cedidos por empresario em
recuperacgéo judicial ou extrajudicial, pois, nesse caso, o devedor seria um terceiro que ndo
estaria em recuperacao.

5. Ocorre que, no referido precedente, foram criadas duas condicionantes para a
aquisicdo de crédito cedido por empresa em recuperacdo judicial ou extrajudicial, quais
sejam: a) o transito em julgado da decisdo que aprovou o plano de recuperacdo; e b) que a
empresa em recuperacao ndo seja coobrigada pelo crédito cedido ao FIDC.

6. A Associacdo Nacional dos Participantes em Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios Multicedentes e Multisacados (“ANFIDC” ou “Requerente”), diante desse
posicionamento, requer a revisdo da decisdo do Colegiado, a fim de que seja dispensada a
necessidade de que a decisdo judicial que aprovou o plano de recuperacdo ja tenha transitado
em julgado, bem como para permitir que a cessiondria em recuperacdo judicial ou
extrajudicial possa figurar como coobrigada pela divida cedida.

7. A Requerente fundamenta o primeiro pedido na auséncia de proibicdo ou restricdo
para a cessdo de crédito pela empresa em recuperacdo, bem como no § 1° do artigo 136 da Lei
n° 11.101/05, que proibe que seja “declarada a ineficacia ou revogado o ato de cessdo em
prejuizo dos direitos dos portadores dos valores mobiliarios emitidos por securitizador”, o
que, no seu entender, tornaria clara a auséncia de risco para o cessionario.

8. Quanto a questdo da coobrigacdo, alega a ANFIDC que a responsabilidade do
cessionario seria sempre um suplemento a obrigacéo do devedor principal (terceiro), de forma
que ndo haveria motivo para sua vedacdo em relacdo aos FIDC padronizados.

1. TRANSITO EM JULGADO DA DECISAO QUE DEFERIU A RECUPERACAO

9. Argumenta a ANFIDC que o 81° do artigo 136 da Lei n° 11.101/05 afastaria
qualquer risco relacionado a aquisicdo de créditos cedidos por empresario em recuperacao
judicial, pois, segundo sua linha de raciocinio, estaria por lei proibida a declaracdo de
ineficacia ou revogacdo do ato de cessdo quando crédito fosse cedido a um fundo de
investimento.

10. O artigo 136, 81°, da Lei n° 11.101/05, que fundamenta o pedido, possui a seguinte
redacéo:

Processo Administrativo CVM SEI N° 19957.004284/2016-156 Pégina 7 de 17



Art. 136. Reconhecida a ineficacia ou julgada procedente a
acdo revocatoria, as partes retornardo ao estado anterior, e o
contratante de boa-fé terd direito a restituicdo dos bens ou
valores entregues ao devedor.

81° Na hipOtese de securitizacdo de créditos do devedor, néo
sera declarada a ineficacia ou revogado o ato de cessdo em
prejuizo dos direitos dos portadores de valores mobiliarios
emitidos pelo securitizador.

11. Na realidade, esse dispositivo protege apenas o investidor (seja ele fundo de
investimento ou ndo) que adquire valores mobiliarios emitidos por securitizador, hipotese em
gue o investimento estaria “blindado” contra futuras decisdes do juizo falimentar relacionadas
ao lastro.

12. Assim, mesmo se 0 ato de cessdo do crédito da empresa em recuperacao pudesse ser
enquadrado em uma das hipdteses de ineficacia (art. 129 da Lei n° 11.101/05) ou quando
fosse passivel de acdo revocatoria (arts. 133 e segs. da Lei n° 11.101/05), ainda assim 0s
investidores que tivessem adquirido valores mobiliarios emitidos por um securitizador ndo
poderiam ser prejudicados em virtude de decisdo do juizo falimentar.

13. Trata-se de norma de protecdo do mercado, uma vez que ndo seria razoavel que
investidor adquirente de valor mobiliario emitido por uma securitizadora viesse a ser
prejudicado em virtude de decisdo posterior do juizo falimentar que entendesse pela ineficacia
ou revogacao do ato relacionado ao lastro do valor mobiliario.

14. Por exemplo: quando uma empresa em recuperagdo judicial utiliza um crédito como
lastro para permitir a emissdo de certificados de recebiveis do agroneg6cio por uma
securitizadora, os adquirentes que vierem a adquirir esses valores mobiliarios (investidores)
ndo poderiam ser prejudicados por deciséo do juizo falimentar, mesmo que a cesséo de credito
pudesse ser considerada fraudulenta e, portanto, objeto de acao revocatoria.

15. Protege-se, assim, o investidor de boa-fé, bem como a estabilidade e seguranca
necessarias ao regular funcionamento do mercado. Nesse caso, 0 juizo tera que equacionar
essa situacdo sem prejudicar os adquirentes de valores mobiliarios emitidos por
securitizadora.

16. Nesse sentido, podemos, a titulo de ilustragdo, citar a licdo de Fabio Ulhoa Coelho:

“A operacdo de securitizacdo de créditos consiste na emisséo
de titulo negociavel lastreado em obrigacdo ativa a vencer. Em
outros termos, o titulo emitido na operacdo é garantido pela
cessdo da obrigacdo. Como se trata normalmente de mecanismo de
financiamento da atividade empresarial abrigado no mercado de
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capitais (ndo necessariamente no de valores mobiliarios,
esclareca-se), € indispensavel a regular tutela dos interesses
dos investidores que, na faléncia do emitente, a cessao da
obrigacdo que serve de lastro ao titulo securitizado ndo possa
ser declarada ineficaz (subjetiva ou objetivamente falando).
Caso a ineficacia ndo fosse por lei expressamente afastada na
securitizacdo de recebiveis, essa alternativa de financiamento
da atividade empresarial simplesmente deixaria de existir.”®

17. A norma, como se Vé, ndo protege qualquer crédito adquirido por um FIDC, mas
apenas o0s “valores mobiliarios” emitidos por uma “securitizadora”, situacdo que foi
preservada pela lei (independentemente da natureza do investidor que adquiriu esses valores
mobiliarios).

18. Destarte, ndo ha consisténcia na tese, defendida pela ANFIDC, de que qualquer
crédito adquirido por FIDC seria um “valor mobilidrio emitido por securitizador”, pois 0s
termos “valor mobiliario” e “securitizador” devem ser entendidos em suas concepgoes
técnico-juridicas.

19. Os valor mobiliarios relacionados aos fundos de investimento sao suas cotas, ndo 0s
créditos adquiridos pelo fundo, que, logicamente, podem ou ndo ser valores mobiliarios
dependendo de suas caracteristicas.

20. Assim, o FIDC, ao adquirir um crédito de empresa em recuperacdo judicial,
encontra-se em situacdo idéntica aos dos demais cessionarios de crédito da mesma natureza,
ndo se podendo cogitar de uma diferenciacdo de tratamento apenas em virtude de o credito ter
sido adquirido por um fundo de investimento.

21. Desta forma, concluo que o dispositivo legal em tela ndo soluciona a questdo, pois
apenas uma pequena parte dos créditos adquiridos pelos FIDCs é representada por valores
mobiliarios emitidos por securitizador, de forma que todos os outros créditos cedidos ao FIDC
ndo estariam submetidos a regra do 81° do art. 136 da Lei n® 11.101/05.

22. Além desse argumento, a ANFIDC alega que a Lei n° 11.101/05 “autoriza a
alienacdo de bens por empresas em processo de recuperacao judicial, desde que tais bens
ndo pertencam ao ativo permanente” (nota de rodapé n° 3, fls. 04).

23. Esse segundo argumento parece-me procedente.

% COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios & nova lei de faléncias e de recuperacéo de empresas: Lei n. 11.101,
de 9-2-2005, 6 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p.357.
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24. A sociedade em recuperacdo judicial permanece exercendo sua atividade
normalmente, sob direcdo de seus administradores, de forma que o inicio do respectivo
processo ou mesmo o deferimento do plano de recuperac&o™ néo impede a alienacéo de bens
da sociedade de forma genérica, apenas limitando as hipéteses de oneracdo ou alienagdo de
bens do ativo permanente (art. 66 da Lei n° 11.101/05™).

25. O art. 74 da Lei n° 11.101/05™ também é expresso ao prever que os atos de alienagdo
realizados pelo empresario em recuperacdo sdo validos mesmo na hipOtese de ocorrer
convolacdo em faléncia, e nem poderia se conceber outra opcdo legislativa, sob pena de
criacdo de ambiente de grande inseguranca que inviabilizaria a recuperacdo do empresario em
situacdo de crise econdémico-financeira.

26. No caso de convolagédo da recuperacdo em faléncia, principal preocupacao presente
no julgamento anterior, ndo haveria risco juridico consistente de que o ato de cessdo de
crédito realizado pela empresa em recuperacao pudesse ser considerado ineficaz em relagdo a
massa falida, uma vez que esse ato nao esta incluido nas hipdteses do art. 129 da Lei n°
11.101/05:

Art. 129. Sao ineficazes em relagcdo a massa falida, tenha ou
ndo o contratante conhecimento do estado de crise econdmico-
financeira do devedor, seja ou nado intencdo deste Tfraudar
credores:

1 — o pagamento de dividas ndo vencidas realizado pelo devedor
dentro do termo legal, por qualquer meio extintivo do direito
de crédito, ainda que pelo desconto do proéprio titulo;

Il — o pagamento de dividas vencidas e exigiveis realizado
dentro do termo legal, por qualquer forma que nédo seja a
prevista pelo contrato;

Il — a constituicdo de direito real de garantia, inclusive a
retencdo, dentro do termo legal, tratando-se de divida
contraida anteriormente; se os bens dados em hipoteca forem

10 Cumpre observar que o processo de recuperacao judicial possui rito particular, que, em tudo caminhando bem,
envolve, em esséncia, a decisdo inicial de processamento, a verificacdo dos créditos e requistos legais, a decisao
concessiva da recuperacdo judicial e, por fim, a decisdo de encerramento da recuperacdo, de modo que haveria
grande dificuldade na definigdo do momento em que a cessdo de crédito ficaria limitada: seria desde a
propositura da agdo, com primeiro despacho do juiz ou apenas depois da decisdo de concessdo da recuperacao
judicial?

11 Art. 66. Apos a distribuicdo do pedido de recuperacdo judicial, o devedor ndo podera alienar ou onerar bens
ou direitos de seu ativo permanente, salvo evidente utilidade reconhecida pelo juiz, depois de ouvido o Comité,
com excecdo daqueles previamente relacionados no plano de recuperacao judicial.

2° Art. 74. Na convolagdo da recuperagdo em faléncia, os atos de administragdo, endividamento, oneragéo ou
alienacdo praticados durante a recuperacdo judicial presumem-se véalidos, desde que realizados na forma desta
Lei.
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objeto de outras posteriores, a massa falida recebera a parte
que devia caber ao credor da hipoteca revogada;

IV — a pratica de atos a titulo gratuito, desde 2 (dois) anos
antes da decretacdo da faléncia;

V — a rendncia a heranca ou a legado, até 2 (dois) anos antes
da decretacdo da faléncia;

VIl — a venda ou transferéncia de estabelecimento feita sem o
consentimento expresso ou o pagamento de todos os credores, a
esse tempo existentes, ndo tendo restado ao devedor bens
suficientes para solver o seu passivo, salvo se, no prazo de
30 (trinta) dias, ndao houver oposicdo dos credores, apos serem
devidamente notificados, judicialmente ou pelo oficial do
registro de titulos e documentos;

VIl — o0s registros de direitos reais e de transferéncia de
propriedade entre vivos, por titulo oneroso ou gratuito, ou a
averbacdo relativa a imoveis realizados apdés a decretacdo da
faléncia, salvo se tiver havido prenotacdo anterior.

Paragrafo Unico. A ineficacia podera ser declarada de oficio
pelo juiz, alegada em defesa ou pleiteada mediante acdo
prépria ou incidentalmente no curso do processo.

27. N&o se pode esquecer que 0 empresario em recuperacdo judicial prossegue em sua
atividade, sem o que o soerguimento da empresa em crise seria impossivel. Permanece,
portanto, a sociedade, no pleno desenvolvimento de suas atividades, podendo realizar
negocios juridicos ordinarios sem qualquer limitacdo, tal como se configura na operacdo de
cessdo de credito para antecipacdo de receita.

28. Verifique-se, sobre essa questdo, as licdes de Sérgio Campinho e Fabio Ulhoa
Coelho:

“0O devedor, na recuperacdo judicial, ndo sofre as mesmas
restricfes que se manifestam sobre o falido. Permanece ele na
conducdo de seu negécio, garantindo-lhe, por tal razédo, a
administracdo e o direito de dispor de seus bens, sem o que,
diga-se de passagem, nhao poderia permanecer no exercicio de
sua empresa e viabilizar sua salvacéo.

Contudo, nos termos do artigo 66, ap6és a distribuicdo do
pedido de recuperagdo judicial ndo podera ele alienar ou
onerar bens ou direitos de seu ativo permanente, senéo
mediante autorizacdo do juiz, uma vez reconhecida a sua
utilidade.” ® (g. n.)

¥ CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e Recuperacéo de Empresa: O Novo Regime da Insolvéncia Empresarial. 62
ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2012, p. 161.
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“A sociedade empresaria em recuperagdo judicial ndo tem
suprimida sua personalidade juridica. Continua existindo como
sujeito de direito apto a contrair obrigacdes e titularizar
crédito. Uma unica restricdo sofrera em sua personalidade. Os
atos de alienacdo ou oneracdo de bens ou direitos do ativo
permanente sO6 podem ser praticados se U(teis a recuperacao
jJudicial.” * (g- n.)

29. Especificamente sobre os efeitos da convolacdo da recuperagdo em faléncia, afigura-
se esclarecedora a licdo de Sergio Campinho, segundo o qual os “atos de administracéo,
endividamento, oneracdo ou alienacdo realizados durante o processo de recuperacao
judicial, em principio, ndo ficam prejudicados em virtude da convolacdo em faléncia.
Presumir-se-ao validos e eficazes desde que realizados em estrita observancia dos preceitos
legais.”™

30. Acredito, portanto, que ndo haveria fundamento para condicionar a aquisicdo de
créditos cedidos por empresa em recuperacdo ao transito em julgado da decisdo judicial que
aprovou o plano, uma vez gque os atos de cessdo ndo seriam afetados em virtude de eventual
convolacéo da recuperacdo em faléncia.

31. A PFE, ao analisar a questdo (Processos CVM n°® RJ2012/13061 e n°® RJ2014/5041),
ja havia inclusive se manifestado nesse sentido, como se pode verificar no Memorando n°
451/2013/GJU-1/PFE-CVM/PGF/AGU (cuja transcricdo consta do Memorando n° 21/2015-
CVM/SIN/GIE):

3) "A cessado de direitos creditéorios de titularidade de uma
empresa em recuperacdo judicial com plano de recuperacdo ja
homologado em juizo, é considerada juridicamente valida e
eficaz, a menos que a referida empresa esteja com a faléncia
decretada ou pedido de faléncia requerida?”.

“Sim. A cessdo de direitos creditérios de titularidade de uma
empresa em recuperacdo judicial, com plano de recuperacdo ja
homologado em juizo, ¢é considerada juridicamente valida e
eficaz, consoante as condigbes elencadas ao longo do presente
pronunciamento. Se a faléncia da cedente foi decretada, j& ndo
mais estda se falando de cessdo por empresa em recuperacao
judicial, objeto desta manifestacdo. Tampouco o pedido de
faléncia alteraria esta circunstancia, na medida em que a
empresa em recuperacdo judicial somente é considerada falida
mediante a convolagcdo do processo de recuperacdo judicial em

¥ COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial, vol. 3: direito de empresa. 172 ed. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2016, p. 394.

> CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e Recuperacédo de Empresa: O Novo Regime da Insolvéncia Empresarial. 6.
ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2012., p. 199.
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faléncia, o que ocorre, nos termos do art. 73 da Lei n°
1.101/2005™.

Nesse sentido, em que pese a utilizacdo do termo “originados”,
insculpido no art. 1°, 81°, V, da ICVM n© 444/06, esta &rea
técnica entende que, nesse dispositivo, estdo enquadrados
somente 0s direitos creditorios cujos riscos de
inadimplemento, especialmente 0s juridicos e/ou os
operacionais, estejam, apdés a cessao, suportados, parcialmente
ou totalmente, pelas sociedades empresarias em recuperacgédo
jJudicial e/ou extrajudicial. Logo, a condicdo de originador
e/ou cedente dos direitos creditérios, por si s6, néo
constitui vedacdo a tais direitos serem adquiridos por FIDC,
ao invés de FIDC-NP. Por outro lado, quando esse tipo de
sociedade empresaria for devedor, os direitos creditorios
devem ser classificados como ndo padronizados.

32. Na realidade, o Unico suposto risco adicional relacionado ao cedente, em casos de
recuperacdo judicial, ficaria restrito a acdo revocatoria, mas para a procedéncia dessa acao
seriam necessarios, nos termos do art. 130 da Lei 11.101/05, “atos praticados com a inten¢ao
de prejudicar credores, provando-se o conluio fraudulento entre o devedor e o terceiro que
com ele contratar e o efetivo prejuizo sofrido pela massa falida”.

33. Assim, por se tratar de hipotese de fraude, que exigiria a participacdo do cessionario
(no caso, o proprio FIDC), acreditamos que a mera possibilidade abstrata de acdo revocatéria
ndo configuraria fundamento consistente para impedir a cessdo do crédito, até mesmo porque
situacOes fraudulentas sdo excegOes e podem ocorrer em outras situagdes que ndo envolvam
sociedade em recuperacdo judicial, quando também estardo submetidas a eventuais
impugnac0es judiciais.

34. Observe-se, por fim, que o transito em julgado da decisdo que concede a recuperacéo
judicial sequer é garantia de que ndo haverad convolacdo da recuperacdo em faléncia, tanto
que, uma vez descumpridas as regras do plano pela companhia, a referida convolacdo sera
obrigatéria (art. 73, 1V, da Lei n° 11.101/05°).

35. Desta forma, entendemos ndo haver razdes para exigir — como condicionante para a
aquisicdo, por FIDC padronizado, de crédito performado cedido por empresa em recuperagdo
— 0 transito em julgado da decisdo judicial que deferiu o plano de recuperagdo®’, uma vez que,

6Art. 73. O juiz decretara a faléncia durante o processo de recuperagéo judicial:

()

IV — por descumprimento de qualquer obrigagdo assumida no plano de recuperagéo, na forma do § 1° do art. 61
desta Lei.

7 0s mesmos raciocinio e concluséo se aplicam & recuperaco extrajudicial, por razées até mais substanciais.

Processo Administrativo CVM SEI N° 19957.004284/2016-156 Pégina 13 de 17



mesmo no caso de convolagdo em faléncia, ndo haveria riscos juridicos consistentes que
comprometessem a cessao realizada, ressalvada a hipotese de conluio fraudulento com
participacdo do préprio FIDC (acdo revocatdria), 0 que ndao poderia servir como padrdo para
embasar o posicionamento da CVM, por ser situacdo ilegal e bastante excepcional, e que,
além disso, poderia, em tese, estar presente em qualquer cessao.

1. COOBRIGACAO DO CEDENTE

36. O pleito da ANFIDC, em relacdo a questdo da coobrigacdo, é resumido da seguinte
forma pela area técnica:

“Nesse ponto, a consulta argumenta que o cedente somente
figurard como coobrigado pelo adimplemento de um crédito
cedido para um FIDC quando lhe prestar algum tipo de garantia
fidejussoria, ou seja, aquela concedida por pessoas, e ndo por
bens. Nesse sentido, a existéncia de uma coobrigacdo em
garantia nunca seria negativa, porque a capacidade de
pagamento do terceiro garantidor ndo afeta a capacidade de
pagamento do devedor principal, e tampouco restringe a
exigibilidade do crédito. Dessa forma, o efeito da coobrigacgéo
somente poderd ter um cardter positivo ou neutro, e né&o
seria eficiente, para o mercado, que um FIDC em geral seja
proibido de adquirir um crédito apenas pelo fato de contar com
a coobrigacdo de uma empresa que se encontra em recuperacio
judicial ou extrajudicial™.

37. Em seu memorando, a area técnica reconhece que coobrigacdo do cedente sempre
“confere uma garantia adicional que ndo imporia riscos de crédito adicionais aos diretos
creditdrios envolvidos”. Pondera, contudo, a SIN, que a “dificuldade de compreensdo e
precificacdo desse risco [relacionado a coobrigacdo] pelo publico tipico dos FIDC
convencionais, que possui um grau menor de sofisticagéo e conhecimento sobre o mercado de
crédito” justificaria a restricdo constante da decisdo anterior, razdo pela qual o pleito da
ANFIDC néo deveria ser acolhido nesse ponto.

38. Verifica-se, pelos argumentos e contra-argumentos apresentados, que a coobrigacao
do cedente nunca prejudicaria o credito performado cedido ao FIDC, uma vez que, em
qualquer situacdo, a obrigacdo contra a devedor principal permaneceria higida. Assim, na pior
das hipoteses, a coobrigacdo do cedente ndo seria qualquer valor ou utilidade, mas nunca teria
fator negativo no que se refere a responsabilidade do devedor final.

39. O fundamento principal para a restricdo, portanto, seria a dificuldade de precificacdo
e compreensado do risco associado ao cedente coobrigado, uma vez que sua situagao (estado de
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recuperacdo judicial ou extrajudicial) tornaria muito mais complexa a andlise do quadro, o
que justificaria a restricdo apontada na deciséo anterior.

40. Sem davida que esse é um ponto sensivel, pois, de fato, a anélise e a precificacdo
dessa coobrigacdo seriam mais sofisticadas, 0 que seria incompativel com as caracteristicas de
um FIDC padronizado.

41. Por outro lado, ndo se deve desconsiderar que a proibicdo de coobrigacao do cedente
em recuperacdo poderia ser prejudicial para o FIDC, posto que ficaria vedada a aquisicdo de
crédito que, em determinadas situacdes, estaria em melhores condi¢Bes do que se estivesse
sem a garantia adicional.

42. Além disso, afigura-se importante ressaltar que as dividas assumidas pelo empresario
durante o processo de recuperacdo judicial sdo consideradas como créditos extraconcursais,
que, assim, serdo satisfeitos com precedéncia sobre as demais dividas do devedor no caso de
faléncia, nos termos do disposto nos arts. 67 e 84 da Lei n°® 11.101/05:

Art. 67. Os créditos decorrentes de obrigacbes contraidas pelo
devedor durante a recuperacdo judicial, inclusive aqueles
relativos a despesas com fornecedores de bens ou servigcos e
contratos de mdtuo, serdo considerados extraconcursais, em
caso de decretacdo de faléncia, respeitada, no que couber, a
ordem estabelecida no art. 83 desta Lei.

Art. 84. Serédo considerados créditos extraconcursais e serao
pagos com precedéncia sobre os mencionados no art. 83 desta
Lei, na ordem a seguir, os relativos a:

G-

V - obrigagfes resultantes de atos juridicos validos
praticados durante a recuperacdo judicial, nos termos do art.
67 desta Lei (...)

43. Desta forma, proibir simplesmente a coobrigacéo do cedente em recuperacéo judicial
ou extrajudicial quando a cessdo envolver um FIDC padronizado ndo parece ser a melhor
solucdo, uma vez que podera ser prejudicial aos interesses do fundo, impedindo a obtencéao de
beneficio adicional que jamais serd danoso, e, em certas ocasifes, podera ser muito
conveniente.

44, Para equacionar a possibilidade da coobrigacdo com a dificuldade de precificacédo
dessa garantia adicional, entendo que se deve permitir a coobrigacdo, desde que fique vedada
a atribuicdo de qualquer valor a essa garantia adicional quando o cessionario do crédito for
FIDC padronizado, uma vez que a complexidade dessa precificacdo ndo seria compativel com
os créditos adquiriveis por fundo dessa natureza.
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45, Em outras palavras: o FIDC padronizado poderia adquirir crédito performado cedido
por empresa em recuperacao judicial ou extrajudicial em que esta figurasse como coobrigada,
mas, na avaliacdo desse crédito, sempre se teria que atribuir “valor zero” a coobrigacéo
assumida pela cedente.

46. Concilia-se, assim, a conveniéncia de permitir a aquisicdo do crédito com a
coobrigacéo do cedente com a dificuldade de precificacdo dessa coobrigacéo, o que preserva a
natureza do FIDC padronizado sem prejudicar a aquisicdo de créditos que lhe podem ser
convenientes.

47. Por essas razdes, e com as referidas ressalvas, entendo que ndo ha impedimento para
que os FIDCs padronizados adquiram créditos cedidos por sociedade em recuperacao judicial
ou extrajudicial em que esta figure como coobrigada, desde que ndo seja atribuido, na
precificacdo do ativo, qualquer valor a coobrigacao.

V. A QUESTAO DOS PODERES DISCRICIONARIOS

48. Alega a ANFIDC que os poderes discricionarios do gestor dariam liberdade para
avaliar a conveniéncia ou ndo de adquirir créditos de empresa em recuperacdo judicial ou
extrajudicial, seja com ou sem coobrigagéo do cedente.

49. O argumento afigura-se visivelmente impertinente, pois a discricionariedade do
gestor fica limitada pelas normas legais e regulatdrias, de forma que, existindo uma regra
proibitiva, ndo podera o fundo desconsidera-la sob o argumento de que o gestor tem poderes
discricionarios.

V. CONCLUSAO

50. Do exposto, voto pelo acolhimento do primeiro pedido formulado pela ANFIDC, de
modo a permitir que os FIDCs padronizados adquiram créditos performados cedidos por
empresa em recuperacdo judicial ou extrajudicial independentemente do transito em julgado
da decisdo judicial que aprova o plano de recuperagéo, mantidos todos os demais aspectos
constantes da decisdo do Colegiado de 23/06/2015 (cumprimento do art. 290 do Cédigo Civil,
necessidade de que o crédito cedido seja performado e que o devedor principal seja um
terceiro desvinculado do cedente em recuperacao).

51 Quanto ao segundo pedido, acolho-o parcialmente, a fim de permitir que o cedente
em recuperacdo judicial ou extrajudicial possa constar como coobrigado pelo crédito cedido
ao FIDC padronizado, mas com a ressalva de que ndo se podera atribuir qualquer valor a
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coobrigacdo (“valor zero”), de forma que o crédito devera ser avaliado como se ndo houvesse
a coobrigacao, com as consequentes repercussdes contabeis desse entendimento.

Rio de Janeiro, 06 de setembro de 2016.

Original assinado por
Gustavo Tavares Borba

Diretor Relator
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