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Processo RJ 2009/12393 — Audiéncia Publica SNC Fundos n° 01/2010

Objeto: Instrucao sobre Normas Contabeis Aplicaveis aos FIDC, FIC-FIDC, FIDC-PIPS e FIDC-

1. Introducéo

A Audiéncia Publica SNC Fundos n° 01/2010 tem como objeto minuta de instrucdo que
estabelece as normas contabeis aplicaveis aos Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios —
FIDC, Fundos de Investimento em Cotas de FIDC — FIC-FIDC, Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios no ambito do Programa de Incentivo a Implementagéo de Projetos de Interesse Social — FIDC-PIPS
e aos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios Ndo Padronizados — FIDC-NP  (“Minuta”). A
CVM recebeu comentérios do publico no periodo de 04 a 24 de novembro de 2010.

As propostas trazidas pela Minuta pretendiam estabelecer critérios contébeis de (i)
reconhecimento, classificagdo e mensuracdo dos ativos e passivos, (ii) reconhecimento de receitas e
apropriacéo de despesas e (iii) apresentacao e evidenciacao.

Para melhor descrever e comentar as manifestacGes dos participantes, este relatdrio € dividido
da seguinte forma: (i) introducdo; (ii) participantes; (iii) comentarios a Minuta e (iv) proposta
definitiva de instrucéo.

Este relatério foi elaborado pela Superintendéncia de Normas Contabeis e de Auditoria — SNC,
com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestdes recebidas na Audiéncia Publica SNC
Fundos n° 01/2010. Seu contetdo reflete a opinido e as interpretacdes de tal Superintendéncia e nao
necessariamente as da CVM. Este relatério ndo é aprovado pelo Colegiado ou por outras
Superintendéncias da CVM.

2. Participantes
Participaram da audiéncia publica:
I. ANBIMA — Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais;

ii. Jodo Santos (Auditor — Price); e
iii. UqgBar — Educagéo e Informagéo Financeira
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3. Comentarios sobre a Minuta
3.1 Comentérios Gerais Sobre a Minuta

A Anbima entende que “a aquisi¢do de cotas subordinadas do fundo pelo cedente em montante
igual, superior ou inferior & perda esperada da carteira, significa que o fundo esta exposto a variacdo do

fluxo de caixa da carteira de direitos creditorios”.

Posicdo semelhante é compartilhada pelo Sr. Jodo Santos, adicionando que “... o Fundo como
Entidade e tendo seu patrimdnio composto como descrito acima (cotas seniores e subordinadas) tera o
impacto total em uma eventual varia¢do no fluxo de caixa esperado associado ao direito creditorio, apenas

os impactos serao absorvidos de forma diferente por cada uma dessas classes”.

A UgBar compartilha do mesmo entendimento, afirmando que “em securitizagdo, cotas

subordinadas ndo representam garantias”.

Quando o cedente do direito creditorio adquire cotas subordinadas do fundo em montante igual ou
superior as perdas esperadas da carteira transferida, ele esta retendo, integral ou substancialmente, os
riscos e beneficios dos ativos transferidos. Do ponto de vista estritamente econdmico e financeiro, o
cedente continua exposto integral ou substancialmente aos riscos e beneficios da carteira transferida, o
que impossibilita a baixa do direito creditorio do seu ativo e, por consequéncia, 0 reconhecimento no
ativo do fundo. Este conceito esta preconizado no CPC 38 (IAS 39) aprovado pela Deliberacdo CVM n°
604.

Do ponto de vista da informacao consolidada, ao reter, integral ou substancialmente, os riscos e
beneficios da carteira de direitos creditorios transferida ao fundo, ele também retém o controle do fundo,
devendo, portanto, consolida-lo (Instrugdo CVM n° 408). E por esse motivo que o CPC 38 (IAS 39),
define que os critérios de baixa de ativos financeiros (riscos e beneficios) devem ser aplicados para
entidades que ndo estejam inclusas na consolidagéo.

Sugestdo néo aceita.
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3.2 Comentarios Especificos sobre a Minuta

3.2.1 Adocéo de praticas contébeis utilizadas nas companhias abertas para os fundos (Art.
2°)

A Anbima recomenda que “¢ importante destacar na contabilidade dos FIDCs quais sdo os direitos
creditérios e quais sdo os demais ativos, devendo os direitos creditdrios seguir as regras especificas de
contabilidade previstas nesta minuta de Instrucdo e os demais ativos e passivos nao considerados como
direitos creditorios seguir as disposi¢des contidas na Instrugdo CVM n° 438 (COFI).”

Conforme expresso no Edital de Audiéncia Publica, a Minuta de Instrucdo e de Nota Explicativa
fazem parte do esforco continuo que a CVM vem fazendo no sentido de consolidar as normas e
procedimentos contabeis. Soma-se a esse aspecto o compromisso assumido pela CVM da adocdo de
préaticas contabeis alinhadas com as normas internacionais de contabilidade (IFRS), emitidas pelo
International Accounting Standards Board — IASB.

Sugestdo ndo aceita.

3.2.2 Aquisicdo de cotas subordinadas pelo cedente (Art. 3°, paragrafo 2°, inciso I11)

A Anbima sugere excluir o termo “inclusive com a aquisi¢do de cotas subordinadas”, pois entende
que “...exemplificar poderia gerar uma interpretacdo de que a aquisi¢do de cota subordinada, por si s0,
caracterizaria a reten¢cao ou nao de riscos e beneficios pelo fundo...”.

Sugestdo relacionada ao item 3.1, valendo, portanto, 0s mesmos comentarios feitos acima.

Sugestdo ndo aceita.

3.2.3 Realocacio do termo “fora de condi¢coes normais de mercado” (Art. 3°, paragrafo 2°,
inciso 1V)

A Anbima sugere realocar o termo “fora de condi¢des normais de mercado” para o final do inciso,
pois para que haja a mitigacdo da exposicao ao risco de mercado ou crédito do fundo, o aporte, que é

realizado através de cessao de carteira, deve ser feito “fora das condi¢des normais de mercado”.
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Concordamos que a expressdo “fora das condi¢des normais de mercado” deva ser realocada, nao
para o final do inciso, mas sim em seu inicio, a saber:

“IV - quaisquer outros mecanismos, fora das condi¢es normais de mercado, que visem mitigar a
exposicdo ao risco de mercado ou de crédito do fundo, tais como recompra, substituicdo ou permuta de
direitos creditorios ou ainda aporte de cotas subordinadas pelo cedente ou parte relacionada, de forma

recorrente ou sistematica.”

3.2.4 Avaliacdo da aquisicdo dos riscos e beneficios dos direitos creditérios com base na
exposicdo ao fluxo de caixa esperado (caput do Art. 4°)

A Anbima entende que a utilizagdo da exposicdo ao fluxo de caixa esperado associado ao ativo
ndo é uma metodologia universal aplicavel a grande maioria dos fundos e a mais adequada para um
grande nimero de estruturas de FIDCs existentes no mercado.

O valor de um ativo é medido pela capacidade de geracdo de fluxo de caixa a entidade que o
detém. No caso de titulos de crédito (direito creditério), seu valor é medido pelo fluxo de caixa esperado
que sera recebido durante o prazo de duracdo do papel. Isso é verdade mesmo para compra de créditos
vencidos e ndo pagos, precatorios etc. Ou seja, projeta-se o fluxo de caixa esperado de recebimento e
desconta-se pela taxa de juros apropriada (considerando-se o risco e retorno pretendido). Além disso, o
dispositivo ndo obriga o administrador a utilizar a referida metodologia. No entanto, exige que a
utilizacdo de outra metodologia seja justificada. Ademais, a Anbima ndo sugere qual outro tipo de
metodologia seria mais adequada.

Sugestdo néo aceita.

3.2.5 Aquisicao de cotas subordinadas pelo cedente em montante igual ou superior as perdas
esperadas associadas ao direito creditorio transferido (paragrafo 2° do Art. 4°)

Conforme ja mencionado no item 3.1, a Anbima entende que ‘o fundo sempre esta exposto a
varia¢do do fluxo de caixa esperado associado ao direito creditorio independentemente da aquisicdo de
cotas subordinadas pelo cedente. Para corroborar seu ponto de vista, ela apresenta alguns exemplos de
fundos onde, em seu entendimento, o fundo estd ou estava exposto ao risco de crédito dos direitos
creditorios, mesmo com a aquisicdo de cotas subordinadas pelo cedente. Dessa forma, propde que a
aquisicdo de cotas subordinadas néo seja utilizada como critério de retencdo de riscos e beneficios.
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Conforme ja comentado no item 3.1, a Minuta de Instrugdo prevé a aplicacdo do critério disposto
no CPC 38 para balizar a baixa e o consequente reconhecimento do ativo transferido. Esse critério define
que a analise da transferéncia de riscos e beneficios deve ser feita entre entidades que ndo atendam os
critérios de consolidagdo, ou seja, primeiro aplicam-se 0s requerimentos obrigatorios de consolidacao e
depois, para as entidades ndo consolidadas, aplica-se o critério de transferéncia de riscos e beneficios. A
I6gica desse procedimento € que, se o cedente consolida o cessionario, ele detém interesse significativo
(controle) no cessionario, impossibilitando que os riscos e beneficios significativos sejam transferidos ao
fundo. E fato que a aquisicdo de cotas subordinadas pelo cedente é uma forma de retencdo de interesse
significativo no cessionario.

No entanto, a analise formal da transferéncia dos riscos e beneficios é necessaria, mas ndo
suficiente. Além da analise formal, é preciso verificar também qualquer disposicdo (obrigacdo) nédo
formalizada do cedente em honrar as perdas do fundo. Esse é o caso do terceiro exemplo apresentado pela
Anbima, onde, mesmo o cedente retendo cotas subordinadas do fundo em montante inferior as perdas
esperadas da carteira, havia uma disposicdo (obrigacdo) ndo formalizada de honrar as perdas néo
suportadas pelas cotas subordinadas, disposicdo que impossibilitaria a classificacdo dos direitos
creditorios do fundo em “com aquisicdo substancial dos riscos e beneficios”.

Por outro lado, podem ocorrer situacdes em que, apos as cotas subordinadas serem totalmente
absorvidas pelas perdas de créditos esperadas da carteira, 0 cedente ndo se mostre disposto a honrar
perdas extraordinarias que por ventura possam ocorrer. Nesse caso, 0 fundo passa a ficar exposto ao
risco de crédito do sacado da carteira, ensejando a reclassificacdo, desde que as condi¢des dispostas na
norma estejam presentes. E mais, o que importa verificar € se a analise, na classificacdo inicial, foi
correta, ou seja, se 0s critérios utilizados para mensuracdo das perdas esperadas da carteira foram

adequados, a fim de evitar o “gerenciamento” na classificagdo da operagdao no grupo pretendido.
O que se pretende deixar claro é que a anélise deve ser feita levando-se em consideragdo, nao
somente aspectos formais, mas eventuais aspectos informais existentes. A Minuta de Instrucdo € clara

nesse sentido.

Sugestdo néo aceita.
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3.2.6 Caracteristica revolvente da carteira e impossibilidade de determinacdo de perda
esperada em créditos estressados

A Anbima citou que as estruturas de securitizacdo no Brasil possuem uma caracteristica
revolvente, diferente das estruturas existentes no exterior, que sdo mais estaticas. Dessa forma, para
carteiras com caracteristicas revolventes, o percentual de perda esperada varia ao longo da vida do FIDC.
Além disso, menciona que é muito comum existirem FIDCs que possuem na carteira créditos estressados.

O participante argumenta que essas caracteristicas ndo permitem ao administrador definir um
percentual de perda esperada, tendo em vista a natureza do ativo.

E nosso entendimento que essas caracteristicas ndo impedem que alguma consideracéo seja feita
em relacdo a uma provavel perda na carteira. 1sso é verdade mesmo nos casos de FIDCs ndo padronizados
que negociem créeditos ja em default.

Se o FIDC negocia um ativo, hd uma expectativa de valor atribuida a ele, pois um preco é pago na
sua aquisicdo. O preco pago na aquisicao baseia-se nos fluxos de caixa previstos ajustados a uma taxa de

desconto.

Sugestdo ndo aceita.

3.2.7 Conta representativa de recebivel lastreado em direitos creditorios (Art. 6°)

A Anbima sugere a mudanca na nomenclatura da conta representativa de recebivel lastreado em
direitos creditérios sem aquisicdo substancial de riscos e beneficios para conta representativa de direitos
creditérios sem aquisicdo substancial de riscos e beneficios. Infere que o termo utilizado pode induzir o
investidor ao erro e gerar contestacdo em relacdo a propriedade do ativo.

Com base nos conceitos da norma CPC 38 (IAS 39), o registro de um ativo em uma entidade deve
ser feito se 0 custo de aquisicdo é razoavelmente estimavel e espera-se que os beneficios econdmicos
futuros associados ao ativo fluirdo para a entidade. O Fundo ndo esta diretamente exposto aos beneficios
(e riscos) econémicos futuros associados ao ativo, mas sim o cedente, enquanto ele garantir a operagéo.
Nesse caso, 0 registro se dara numa conta representativa de recebivel lastreado em direitos creditorios. De
acordo com o CPC 38, ndo se pode registrar contabilmente um ativo se a entidade que o “possui” nao
estiver exposta aos riscos e beneficios de tal ativo.
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No entanto, a supressdo da expressdo “recebivel lastreado em”, em no0sso entendimento, ndo
modifica o conceito do registro contabil e, portanto, a sugestdo pode ser aceita.

A Minuta foi alterada para contemplar a sugestéo.

3.2.8 Reclassificacédo entre os grupos (Art. 8°)

A Anbima sugere que o disposto no art. 8° preveja também a reclassificacdo do grupo | para o
grupo Il, pois entende que algumas situacdes necessitam reclassificacdo, por exemplo, aumento do indice
de subordinacédo do fundo, inclusdo de garantia adicional aos direitos creditdrios etc.

A Anbima esta considerando apenas os aspectos formais e desconsiderando alguns aspectos
informais eventualmente existentes e que devem ser observados. Os exemplos apresentados, em nosso
entendimento, representam mais uma condi¢do que poderia ja existir no reconhecimento inicial dos ativos
do que uma mudanca no nivel de garantia ou subordinacdo que o cedente oferece em um momento
posterior. Mesmo que o nivel de subordinacdo ou garantia oferecida pelo cedente seja em montante
inferior as perdas esperadas da carteira, ensejando, a principio, uma transferéncia parcial de riscos e
beneficios, uma andlise mais profunda poderia revelar uma disposicdo ndo formalizada do cedente de
absorver tais perdas, quando estas ultrapassarem certo limite, mesmo sendo este limite definido em
patamares inferiores as perdas esperadas. Nesse caso, a operacdo especifica ja deveria ser classificada,
desde o seu inicio, como sem aquisicdo substancial de riscos e beneficios, pois ha uma disposicdo ndo
formalizada do cedente de absorver perdas adicionais.

A permissdo de tal reclassificacdo pode ensejar algum “gerenciamento” ou desvirtuamento do
conceito da norma.

Sugestdo néo aceita.

3.2.9 Exclusédo de termos do Art. 9°

A Anbima sugere que o termo “acima da inicial constituida ou concomitantemente aquela” Seja
retirado da redacdo do art. 9°, argumentando que a garantia inicial ndo determina a reclassificagdo dos
direitos creditorios, tendo em vista que a perda esperada pode variar ao longo da vida do FIDC.
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Né&o importa se a perda esperada da carteira de direitos creditorios transferida ao fundo varia ao
longo do tempo. O que importa, como ja& comentado anteriormente, é a existéncia, formalizada ou néo, da
absorcdo de perdas esperadas por parte do cedente, ndo importando se estas perdas variam ao longo da
vida do FIDC.

Sugestdo néo aceita.

3.2.10 Envio do Informe Mensal (paragrafo 4° do art. 17)

A Anbima alerta para o fato de que o cumprimento do prazo estipulado para a entrega do Informe
Mensal (15 dias) s6 ser& possivel se o envio se der atraves de arquivo XML, cujo lay-out precisa ser
definido pela CVM.

A UqgBar expressa também certa preocupacdo com a possibilidade do padrao de envio do Informe
Mensal se dar através de outro formato que ndo o XML, pois 0 proposto aumento das informacoes
requeridas dos administradores de nada adiantaria se ndo houver um “mecanismo eficiente de entrega,

coleta e compilacdo destas informagdes”.

Sugestao aceita.

3.2.11 Informac0es contidas nas Notas Explicativas (paragrafo 8° do artigo 17)

A Anbima destaca o fato de que as Notas Explicativas as demonstraces financeiras do FIDC
passaram a exigir mais de 30 itens, sendo que a maioria ja consta no regulamento e prospecto dos fundos.
O entendimento deles é que as Notas Explicativas devem dispor sobre assuntos que contribuam para o
completo entendimento das demonstracdes financeiras, sendo que informacgdes que ja se encontram
descritas nos documentos dos fundos néo deveriam ser tratadas nas notas explicativas.

Sugestao aceita.
A Minuta foi alterada para contemplar a supressao dos Incisos Ill, 1V, V (b), VI (b), IX, XIX,
XXVI, XXVII e XXVIII, e a necessaria renumeracdo dos demais Incisos.
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3.2.12 Gerenciamento de Riscos e Taxas Praticadas (Incisos X, X1 e XII do paragrafo 8° do
art. 17)

A Anbima sugere que o Informe Mensal ou Trimestral é o mais adequado para fins de
acompanhamento da estrutura do fundo.

Essas informacOes estdo contidas nas Notas Explicativas para validacdo pela auditoria
independente.

Sugestdo néo aceita.

3.2.13 Recompra e Substituicéo (Incisos X111 e X1V do paragrafo 8° do art. 17)

A Anbima entende que a informacéao sobre o valor total das recompras e substituicdes de direitos
creditorios realizadas pelo cedente ndo € algo necessariamente vinculado a uma prética inadequada que
cause impacto na estrutura do fundo. Por exemplo, podem ocorrer operagfes de recompra em virtude de
renegociacdes dos direitos creditorios (refinanciamentos), operacdes de recompra para operacionalizar
operacdes de pré-pagamento e operacdes de recompra que tém por objetivo a substituicdo de um direito
creditorio por outro de mesma natureza em virtude de um eventual problema ocorrido na operagdo que
Ihe deu origem, como a devolucdo de um produto ou mercadoria. Nesse sentido, a sugestdo preconizada é
que o foco de atencdo deva ser dado as operacGes de recompra dos direitos creditérios em atraso
(vencidos) realizadas pelos cedentes.

Em nenhum momento a minuta de Instrugdo menciona que a pratica de recompra ou substituicao €
inadequada. O problema pode residir no fato da ndo divulgacdo da informacdo. A CVM ja se defrontou
com alguns casos em que a rentabilidade da carteira do fundo sé era alcancada em funcdo de recompras
realizadas pelo cedente e esta préatica ndo estava divulgada de forma apropriada nas Notas Explicativas as
demonstracgdes financeiras.

Contudo, concordamos com o fato de que o motivo da operacdo de recompra deva ser também
divulgado. Uma recompra em funcdo de algum problema ocorrido na operacao que deu origem ao crédito
(p.ex. devolugéo da mercadoria) € bem diferente da recompra de créditos em atraso.

Os respectivos incisos serdo alterados para comportar tal informacdo, assim como j& esté feito no
item VII do Informe Mensal.
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3.2.14 Carteira Vencida (antigo inciso XVI, atual XV, do paragrafo 8° do art. 17)

A Anbima solicita ajuste nesse inciso, pois entende que é mais relevante a descricdo dos critérios
de mensuracdo dos impactos nas parcelas a vencer relativas ao mesmo devedor em virtude de nédo
pagamento de outras parcelas. Continua afirmando que a divulgacéo do estoque do mesmo devedor nédo é
tdo relevante, pois “independentemente do devedor o importante ¢ a divulgagdo do critério de provisao
efetuado sobre as parcelas vincendas em virtude de default de parcelas vencidas de um mesmo devedor”.

Concordamos com a sugestdo trazida pela Anbima. Apesar disso, ndo h&4 motivos para a exclusdo
da informacdo do estoque de parcelas a vencer de um mesmo devedor que se encontre em default. A
informacdo é relevante no sentido de que os investidores poderdo fazer suas proprias consideracGes a
respeito do montante provisionado pelo administrador.

O inciso sera alterado para acomodar a sugestdo trazida pela Anbima.

3.2.15 Instrumentos financeiros derivativos (antigo inciso XIX, atual XVIII, do paragrafo 8°
do art. 17)

A Anbima sugere que, em fungéo da afirmacdo de que os derivativos séo utilizados para fins de
protecdo, seria mais relevante informar se ha garantias e, em caso afirmativo, quem € a contraparte.

Concordamos com a sugestao.

A alteracdo sera efetuada no inciso para acomodar a sugestao.

3.2.16 Entrada em vigéncia da Instrucdo (antigo Art. 25, atual Art. 26)

A Anbima sugere que a norma tenha aplicabilidade a partir do 1° més subsequente ao término do
prazo de 180 (cento e oitenta) dias da data de publicagdo, em fungdo “dos ajustes operacionais na
indistria e respectivas alteracBes sistémicas necessarias (troca de informacGes/dados entre
administradores, originadores, cedentes e custodiantes, que utilizam sistemas de grande porte para o
controle das carteiras de recebiveis) a implementacdo das normas contabeis previstas na Minuta de
Instrug¢@o”. Sugere ainda que as informacGes comparativas do periodo anterior sejam exigidas um ano
apos a entrada em vigor da norma.

10
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Concordamos que as alteracBes de sistemas que serdo necessarias para atender as disposicfes da
Instrucéo sdo significativas. Sugestao aceita.

Em relacdo a exigéncia da informacdo comparativa, entendemos que a melhor op¢do € a nédo
apresentacao de periodo comparativo no primeiro exercicio de adoc¢do da norma, em virtude de utilizacao
de préticas contabeis diferentes.

Em verdade, o correto seria a retroacdo da nova pratica para o exercicio anterior a ser apresentado
comparativamente. No entanto, considerando ser o ente afetado fundo de investimento, alguns problemas

operacionais poderiam advir da retroagéo (apuracao de patrimonio diferente ao divulgado anteriormente).

Sugestao aceita.

3.3 Informe Mensal e Demonstracdes Financeiras

Seréo detalhadas no corpo do documento as alteragfes propostas pelas entidades que participaram
da audiéncia publica. Como o Informe Mensal é um documento utilizado prioritariamente para
acompanhamento, e tendo em vista que grande parte das informacdes requeridas foi sugerida pela
Geréncia de Acompanhamento responsavel, necessaria se torna manifestacdo da area a respeito dessas
proposicoes. Tal manifestacdo foi inserida com marcas no corpo do documento.

3.3.1 Informe Mensal

Competéncia: MM/AAAA

Administrador: CNPJ:
Nome do Fundo: CNPJ:
Tipo de Condominio: Aberto/Fechado
Fundo Exclusivo: Sugestéo de exclus&o nédo aceita | Sim/N&o
por se tratar de métrica importante para as atividades de
supervisao.
) Sim/Né&o
Todos os Cotistas Vinculados por Interesse Unico e
Indissociavel? Sugestao de incluséo aceita (inclusao da palavra
“Todos”).
ESPECIFICACOES SALDO (R$)/INFORMAGCOES
| — Aplicagbes

11




RELATORIO DE ANALISE - SNC

Y.
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1 - Disponibilidades

2 - Carteira

a) Direitos Creditérios com Aquisi¢cdo Substancial dos Riscos e
Beneficios

a.l) Créditos Existentes a Vencer e Adimplentes

a.2) Créditos Existentes a Vencer com Parcelas Inadimplentes

a.3) Créditos Existentes Inadimplentes

a.4) Créditos Referentes a Direitos Creditérios a Performar (somente
para FIDC - Inst. CVM 444)  Sugestéao de Inclusao

Incluséo inadequada, pois tais créditos podem ser
admitidos em um FIDC regulado pela ICVM 356, nos
termos do disposto em seu art. 40, § 8°.

a.5) Créditos Originados de Empresas em Processo de Recuperagdo
Judicial ou Extrajudicial (somente para FIDC — Inst. CVM 444)
Sugestédo de Inclusédo

Inclusé@o desnecesséria, pois esta claro na instrucédo de
constituigcdo que somente os fundos FIDC 444 poderao
utilizar este campo. Além disso ha mencéo no final do
documento que a existéncia de campo especifico
neste informe ndo significa autorizacdo para sua
utilizacdo. SUGESTAO NAO ACEITA.

a.6) Créditos decorrentes de receitas publicas originarias ou
derivadas da Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios, suas Autarquias
e Fundag6es (somente para FIDC — Inst. CVM 444)  Sugestédo de
Incluséo

Idem. SUGESTAO NAO ACEITA

a.7) Créditos que resultem de a¢Ges judiciais em curso, constituam
seu objeto de litigio ou tenham sido judicialmente penhorados ou dados em
garantia (somente para FIDC — Inst. CVM 444)  Sugestéo de Inclusé&o

Idem. SUGESTAO NAO ACEITA

a.8) Créditos cuja constituigdo ou validade juridica da cesséo para o
fundo seja considerada um fator preponderante de risco (somente para
FIDC — Inst. CVM 444) Sugestéo de Inclusao

Idem. SUGESTAO NAO ACEITA

a.9) Outros créditos, de natureza diversa, ndo enquadraveis no disposto
no inciso | do art. 2° da ICVM 356 (somente para FIDC — Inst. CVM 444)
Sugestédo de Incluséo

Idem. SUGESTAO NAO ACEITA

a.10) Provisao para Redugéo no Valor de Recuperagéo (-)

b) ReecebiveHastreade-em Direitos Creditorios sem Aquisicao
Substancial dos Riscos e Beneficios

SUGESTAO ACEITA

b.1) Recebivel-com-lastro-em Direitos Creditdrios (especificar o
cedente quando representar mais de 10% do PL do fundo)

SUGESTAO ACEITA

c) Valores Mobiliarios

c.1) Debéntures

c.2) CRI

c.3) Notas Promissorias Comerciais

c.4) Letras Financeiras

c.5) Cotas de Fundos da ICVM 409 Sugestéo de Incluséo

Aceito em funcéo de previsao na 356

c.6) Outros

d) Titulos Publicos Federais

e) Certificados de Depositos Bancarios

f) Aplicac6es em Operacdes Compromissadas
Incluséo

Sugestao de

Aceito em funcéo de previsao na 356

g) Outros Ativos Financeiros de Renda Fixa

h) Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios

i) Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios N&o
Padronizados

j) Warrants, Contrato de Compra e Venda de Produtos, Mercadorias
elou Servigos para Entrega ou Prestacdo Futura

3 — Posi¢des Mantidas em Mercados de Derivativos
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a) Mercado a Termo

a.l) Posicdes Compradas

a.2) Posicdes Vendidas

b) Mercado de OpgGes

b.1) Posi¢Ges Titulares

b.2) Posi¢cbes Lancadoras

¢) Mercado Futuro

c.1) Posigbes Compradas

c.2) Posig6es Vendidas

d) Diferencial de Swap

d.1) a Pagar

d.2) a Receber

e) Depositos de Margem e/ou Coberturas Prestadas

4 — Outros Valores a Receber

a) Curto Prazo (realizacdo em até 12 meses da data do informe)

b) Longo Prazo (realizacéo apos 12 meses da data do informe)

Il — Carteira por Segmento (2a e 2b)

a) Industrial

b) Mercado Imobiliario (ndo financeiro — ver itens f6 e f7 abaixo)

¢) Comercial

c.1) Comercial

c.2) Comercial - Varejo

c.3) Arrendamento Mercantil

d) Servicos

d.1) Servigos

d.2) Servigos Publicos (eletricidade, telefonia, transporte, saneamento etc)

d.3) Servicos Educacionais

d.4) Entretenimento

e) Agronegocio

f) Financeiro

f.1) Crédito Pessoal

f.2) Crédito Pessoal Consignado

f.3) Crédito Corporativo

f.4) Middle Market

f.5) Veiculos

f.6) Carteira Imobiliaria - Empresarial

f.7) Carteira Imobiliaria - Residencial

f.8) Outros

g) Cartédo de Crédito

h) Factoring
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h.1) Factoring — Pessoal (Perfil do sacado)

h.2) Factoring — Corporativo (Perfil do sacado)

i) Setor Publico (art. 1°, §1°, I, ICVM 444)

i.1) Precatorios

i.2) Créditos Tributarios

i.3) Royalties

i.4) Outros

j) AcBes Judiciais (art. 1°, 81°, lll, ICVM 444)

k) Propriedade Intelectual e Marcas & Patentes

Il - Passivo

a) Cotas do fundo classificadas como Passivo Financeiro

De acordo com os critérios definidos no CPC 39 ( IAS
32), um instrumento emitido pelo fundo, atendidos
certos critérios, deve ser classificado como passivo e
nao PL. Entendemos que esse assunto ja foi debatido
exaustivamente, sendo, inclusive, parte das NE a
Instrucao. Dessa forma, o esclarecimento ja consta da
NE a Instrugéo. SUGESTAO NAO ACEITA.

b) Valores Apropriados no Més

IV — Patriménio Liquido

a) Valor do Patrimdnio Liquido

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

\—Rentabilidade-Apuradane-Més  Realocacdo para o item XI-2,

conf. e-mail SIN

) Cota Séni

-~ b) Cota Subordinada 1

-~ ¢) Cota Subordinada 2

—

VI — Comportamento da Carteira de Direitos Creditérios com Aquisicdo
Substancial dos Riscos e Beneficios

a) Por Prazo de Vencimento

a.l) Até 30 dias

a.2) De 31 a 60 dias

a.3) De 61 a 90 dias

a.4) De 91 a 120 dias

a.5) De 121 a 150 dias

a.6) De 151 a 180 dias

a.7) De 181 a 360 dias

a.8) De 361 a 720 dias

a.9) De 721 a 1080 dias

a.10) Acima de 1080 dias
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b) Inadimplentes (Valor das Parcelas Inadimplentes)

b.1) Vencidos e nédo Pagos entre 1 e 30 dias

b.2) Vencidos e ndo Pagos entre 31 e 60 dias

b.3) Vencidos e ndo Pagos entre 61 e 90 dias

b.4) Vencidos e ndo Pagos entre 91 e 120 dias

b.5) Vencidos e ndo Pagos entre 121 e 150 dias

b.6) Vencidos e ndo Pagos entre 151 e 180 dias

b.7) Vencidos e ndo Pagos entre 181 e 360 dias

b.8) Vencidos e ndo Pagos entre 361 e 720 dias

b.9) Vencidos e ndo Pagos entre 721 e 1080 dias

b.10) Vencidos e ndo Pagos acima de 1080 dias

c) Pagos Antecipadamente

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

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

c.3) Pagos Antecipadamente entre 61 e 90 dias do vencimento

c.4) Pagos Antecipadamente entre 91 e 120 dias do vencimento

c.5) Pagos Antecipadamente entre 121 e 150 dias do vencimento

c.6) Pagos Antecipadamente entre 151 e 180 dias do vencimento

c.7) Pagos Antecipadamente entre 181 e 360 dias do vencimento

c.8) Pagos Antecipadamente entre 361 e 720 dias do vencimento

c.9) Pagos Antecipadamente entre 721 e 1080 dias do vencimento

¢.10) Pagos Antecipadamente acima de 1080 dias do vencimento

VIl - Comportamento da Carteira de Direitos Creditérios sem Aquisicdo
Substancial dos Riscos e Beneficios

a) Por Prazo de Vencimento

a.l) Até 30 dias

a.2) De 31 a 60 dias

a.3) De 61 a 90 dias

a.4) De 91 a 120 dias

a.5) De 121 a 150 dias

a.6) De 151 a 180 dias

a.7) De 181 a 360 dias

a.8) De 361 a 720 dias

a.9) De 721 a 1080 dias

a.10) Acima de 1080 dias

b) Inadimplentes (Valor das Parcelas Inadimplentes)

b.1) Vencidos e nédo Pagos entre 1 e 30 dias

b.2) Vencidos e ndo Pagos entre 31 e 60 dias

b.3) Vencidos e ndo Pagos entre 61 e 90 dias

b.4) Vencidos e ndo Pagos entre 91 e 120 dias

b.5) Vencidos e ndo Pagos entre 121 e 150 dias

b.6) Vencidos e ndo Pagos entre 151 e 180 dias

b.7) Vencidos e ndo Pagos entre 181 e 360 dias

b.8) Vencidos e ndo Pagos entre 361 e 720 dias

15




WA g % SO igas s
G’ CVM Comissao de Valores Mobiliarios

RELATORIO DE ANALISE — SNC

b.9) Vencidos e ndo Pagos entre 721 e 1080 dias

b.10) Vencidos e ndo Pagos acima de 1080 dias

c) Pagos Antecipadamente

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

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

c.3) Pagos Antecipadamente entre 61 e 90 dias do vencimento

c.4) Pagos Antecipadamente entre 91 e 120 dias do vencimento

c.5) Pagos Antecipadamente entre 121 e 150 dias do vencimento

c.6) Pagos Antecipadamente entre 151 e 180 dias do vencimento

c.7) Pagos Antecipadamente entre 181 e 360 dias do vencimento

c.8) Pagos Antecipadamente entre 361 e 720 dias do vencimento

c.9) Pagos Antecipadamente entre 721 e 1080 dias do vencimento

¢.10) Pagos Antecipadamente acima de 1080 dias do vencimento

VIIl — Neg6cios com Direitos Creditérios Realizados no Més

Alienacdes
Para -
Aquisicbes Para o Cedente | Prestadores Para Va’Ich)(rm(igmg%l;no
e Partes de Servigos® . Total i 30/Substituico/
Relacionadas e Partes Terceiros Alienacé&o/Substituicéo
. Recompra
Relacionadas
Qtd Valor Qtd Valor | Qtd | Valor | Qtd | Valor | Qtd Valor Valor

a) Direitos
Creditérios com
Aquisicao
Substancial dos
Riscos e
Beneficios

b) Direitos
Creditérios sem
Aquisicao
Substancial dos
Riscos e
Beneficios

c) Direitos
Creditérios a
Vencer e
Adimplentes

d) Direitos
Creditérios a
Vencer com
Parcelas
Inadimplentes

e) Direitos
Creditorios
Inadimplentes
IX — Relacéo do Valor Devido dos 25 Maiores Devedores (Sacados) do Fundo

CPF/CNPJ  Sugestdo: A Anbima
pede que essa informacgéo nao seja
. publica.  Sugestéo aceita,
Descricdo devendo, no entanto, haver algum Valor (R$)
mecanismo que impeca a divulgagao
dos dados ao publico.

Pessoas fisicas ou juridicas que prestem, direta ou indiretamente, servi¢os ao fundo. Por exemplo, a instituicdo administradora (diretamente) e o consultor
contratado pela instituicdo administradora, mesmo que as suas expensas (indiretamente).
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Sacado/Devedor 1

Sacado/Devedor 2

Sacado/Devedor 3

Sacado/Devedor 4

Sacado/Devedor 5

Sacado/Devedor 6

Sacado/Devedor 7

Sacado/Devedor 8

Sacado/Devedor 9

Sacado/Devedor 10

Sacado/Devedor 11

Sacado/Devedor 12

Sacado/Devedor 13

Sacado/Devedor 14

Sacado/Devedor 15

Sacado/Devedor 16

Sacado/Devedor 17

Sacado/Devedor 18

Sacado/Devedor 19

Sacado/Devedor 20

Sacado/Devedor 21

Sacado/Devedor 22

Sacado/Devedor 23

Sacado/Devedor 24

Sacado/Devedor 25

Comentario ANBIMA de que o impacto financeiro da venda de direitos creditérios em relacéo ao seu valor contabil j& esta
contemplado no item VII. Posi¢do da SIN: As informac@es dos itens VlIl e X ndo se confundem. Sugestdo néo aceita.

X - Taxas Praticadas nos Negocios com Direitos Creditérios Realizados no Més

Taxa de Desconto Taxa de Juros

Compra Venda Compra Venda

Min. | Méd. | Max. | Min. | Méd. | Max. | Min. | Méd. | Max. | Min. | Méd.

Max.

Direitos Creditérios com Aquisi¢do

Substancial dos Riscos e Beneficios

Direitos Creditérios sem Aquisicdo

Substancial dos Riscos e Beneficios

Valores Mobiliarios

Titulos Publicos Federais

Certificados de Depositos Bancarios

Outros Ativos Financeiros de Renda Fixa

Xl — Outras Informacgdes
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1) Namero de Cotistas

Classe Sénior

Classe-Subordinada

Classe Subordinada 1

Classe Subordinada 2

o
- - - — -
Q.GESEE.‘S, Se; ores-Vinsuladespo teresse-Unico-e Sim{Nao

- - - — -

- Avel2 Sim/Naeo

2) Descrigdo da Série/Classe (separar por classe e série)

Classe Sénior

Série

Quantidade de Cotas

Valor da Cota (R$)

Rentabilidade Apurada no Més

Classe Subordinada 1

Série Sugestao Incluséo

Quantidade de Cotas  Sugestéo Incluséo

Valor da Cota (R$)  Sugestdo Inclusdo

Classe Subordinada 2

Série Sugestéo Inclusao

Quantidade de Cotas  Sugestéo Inclusao

Valor da Cota (R$) Sugestao Inclusao

3) Captacdes, Resgates e Amortizagdes

Captacdes no Més (valor total captado e quantidade de cotas

emitidas)

Resgates no Més (FIDC aberto - quantidade de cotas

resgatadas e valor total do resgate)

Resgates Solicitados e Ainda Néo Pagos (FIDC aberto -

guantidade de cotas a serem resgatadas e valor a ser pago)

Amortizagdes (Informar valor amortizado por cota e valor da

amortizacao total)

4) Liquidez (FIDC aberto) Sugestéo: apenas para demais

. : S S Sugestdo ndo aceita
ativos da carteira que néo direitos creditorios. 9

Ativos com liquidez imediata

Ativos que podem ser liquidados em até 30 dias

Ativos que podem ser liquidados em até 60 dias

Ativos que podem ser liquidados em até 90 dias

Ativos que podem ser liquidados em até 180 dias

Ativos que podem ser liquidados em até 360 dias
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Ativos que podem ser liquidados em mais de 360 dias

6) Desempenho Esperado (Benchmark) e o Realizado

A existéncia de campo especifico neste informe ndo significa autorizacdo para sua utilizacdo. O administrador devera
observar os critérios estabelecidos na Instrugdo que regulamenta a constituicdo, a administracdo e o funcionamento do

fundo.

INCLUSAO SNC PARA EVIDENCIAR QUE A EXISTENCIA DE

AUTORIZACAO PARA SUA UTILIZACAO.

3.3.2 Criacéo de Informe Diéario

A Ugbar sugere a criacdo de um documento diario conforme modelo abaixo reproduzido.

ITENS NAO PRESSUPOE

Cadigo . Valor de . Total Numero de
Numero de Valor da cota o Numero de . .
que cotas no o emisséo da cotas amortizado ou cotas Nimero de
identifica o DataA de_ fechamento fechamento cota na Data emitidas na resgatado na amortizadas ou cotistas na
fundo, cota Referéncia de Data de resgatadas na Data de
2 da Data de na Data de P Data de A .
e asérie P A Referéncia PR Referéncia (em Data de Referéncia
Referéncia Referéncia Referéncia e
em (em R$) R$) Referéncia
questado
Valor Montante Numero
Caodigo Numero de Valor A Cotas Resgatado Cotas
. Data o Unitario da S de
da Série Cotas Unitario I Emitidas ou Resgatadas .
Emisséao - Cotistas
Amortizado

*

* Cada linha representa dados diarios de uma classe e série de cotas de um determinado fundo

A elaboracdo de documento com periodicidade diaria acarretaria grande custo para os regulados,
sem beneficios relevantes, uma vez que a industria é constituida basicamente por fundos fechados e com

carteiras compostas por ativos de pouca liquidez.

Sugestdo ndo aceita.
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3.3.3 Demonstracodes Financeiras

A Anbima sugere a criacao/exclusdo de alguns itens nas demonstracdes financeiras.

Cabe lembrar que o modelo de apresentacdo de demonstracBes financeiras proposto representa
informacdes minimas que a instituicdo administradora deve fornecer, podendo e devendo altera-lo para
acomodar as necessidades operacionais ou que, a seu critério, atenda melhor as necessidades

informacionais dos cotistas e do mercado em geral.

Sugestdo ndo aceita.

4. Proposta definitiva de instrucao

A proposta definitiva de instrugdo, que incorpora as sugestes acatadas acima mencionadas, segue
em anexo ao presente relatorio.

Rio de Janeiro, xx de janeiro de 2011

ANTONIO CARLOS DE SANTANA
Superintendente de Normas Contébeis e de Auditoria
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