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OF. DIR. 039/2024

Sao Paulo, 19 de agosto de 2024.

Ao senhor
Bruno de Freitas Gomes
Superintendente de Supervisao de Securitizagao (SSE)

Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)

Assunto: Art. 42 do Anexo ll, da Resolugao CVM 175 — Requisitos para dispensa de vedagao
Prezado senhor,

A ANBIMA — Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, como
representante das instituicGes atuantes nos mercados financeiro e de capitais, expressa sua
gratiddo pelas continuas interacbes com a CVM, especialmente com a Superintendéncia de
Supervisdo de Securitizagdo (SSE), que se mostra sempre pronta para discutir e alinhar questées
gue impactam a industria de fundos de investimento, particularmente aquelas relacionadas ao
setor de crédito.

Dando sequéncia a audiéncia privada entre nossa associa¢ao e a autarquia, ocorrida em 03 de
maio de 2024, reiteramos nossas principais preocupagoes acerca da vedag¢ao imposta pela art.
42 do anexo Il da RCVM 175.

O anexo Il da Resolugdo CVM 175, de 23 de dezembro de 2024, conforme alterada (“Resolucdo
CVM 175” e “Anexo II” respectivamente) revogou a Instrucdo CVM 356, de 17 de dezembro de
2001, conforme alterada (“Instrucdo CVM 356”), e entre suas diversas e relevantes alteracdes
destaca-se (i) o escopo de atividades e responsabilidades do gestor; e (ii) a possibilidade da
aquisicao de direitos creditdrios originados ou cedidos pelo administrador, gestor, consultoria
especializada ou partes a eles relacionadas, desde que observados os requisitos do §12 do art.
42 do Anexo ll, as quais estao diretamente relacionadas ao presente pleito.
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No ambito das diligéncias relacionadas a aquisicdo dos ativos, o gestor passou a ser responsavel
pela verificacdo de enquadramento dos direitos creditérios a politica de investimento, o que
inclui a validagdo dos critérios de elegibilidade, requisitos de composi¢ao da carteira e verificagcdo
do lastro dos direitos creditérios. Ainda, ndo obstante a possibilidade de subcontratagao do
custodiante para efetuar a verificacdo dos critérios de elegibilidade e do lastro dos direitos
creditorios, nos termos do §52 do art. 36, permanece o gestor responsavel por fiscalizar a sua
atuacao.

A contratagao do servigo de custddia qualificada dos direitos creditérios somente é obrigatodria
para as classes que apliguem em direitos creditdrios ndo passiveis de registro em entidade
registradora, nos termos do art. 37 do Anexo Il. Neste sentido, o custodiante contratado para as
atividades do art. 39 do Anexo Il (“custodiante”) ndo obrigatoriamente prestara os servicos de
custddia qualificada da carteira de ativos, ou seja, serd o custodiante dos direitos creditérios
(“custodiante dos direitos creditérios”).

Frisa-se que o administrador ndo possui qualquer poder de influéncia na sele¢dao e aquisicao de
ativos ou na verificacao do seu lastro, uma vez que a responsabilidade pelos ativos da carteira do
FIDC permanece sendo atribuida pelo regulador ao gestor, sem responsabilidade solidaria entre
os prestadores de servicos essenciais.

No art. 42 do Anexo Il da RCVM 175 cumpre o que segue:

“Art. 42. E vedada a aquisicdo de direitos creditdrios originados ou cedidos pelo administrador,
gestor, consultoria especializada ou partes a eles relacionadas.

§ 12 O regulamento pode afastar a vedagdo prevista no caput, desde que:

| — o gestor, a entidade registradora e o custodiante dos direitos creditorios ndo sejam partes
relacionadas entre si; e

Il — a entidade registradora e o custodiante néGo sejam partes relacionadas ao originador ou
cedente.

§ 22 O disposto no inciso | do §12 deste artigo néo se aplica a classe exclusivamente destinada a
investidores profissionais.”

Cumpre destacar que o inciso Il do §12 do art. 42 prevé que a entidade registradora e o
custodiante ndo sejam partes relacionadas ao originador ou cedente, ao passo que o inciso | do
mesmo paragrafo se refere ao custodiante dos direitos creditérios. Ainda, conforme esclarecido
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acima e nos termos do art. 37 do Anexo I, os direitos creditdrios objeto de registro em entidade
registradora ndo precisam ser objeto de custddia qualificada pelo custodiante.

Ocorre que as vedagdes previstas no caput e no inciso Il do §12 do art. 42 do Anexo I, quais
sejam, a aquisicao de direitos creditdrios originados ou cedidos pelo administrador e que o
custodiante ndo seja parte relacionada ao originador ou cedente, impacta diretamente e de
maneira negativa na prestacdo de servicos por instituicdes que compdem o mesmo grupo
econdmico administrador e do custodiante, observado que o custodiante nem sempre figura
como custodiante dos direitos creditdrios, e inviabiliza determinadas estruturas de originagdo de
créditos, pelas seguintes razdes:

(i) grandes grupos econdmicos podem ter instituicdes habilitadas para prestacdo de servicos
Banking as a Service (“BaaS”), as quais atuam na originagdo de direitos creditérios através da
emissdo de cédulas de crédito bancario (“CCBs”), bem como na formalizacdo de créditos via
Interfaces de Programacao de Aplicacdo (“APIs”), entre outros, sendo, portanto, passivel de
caracterizacdo como originador ou cedente (endossante) de tais direitos creditdrios. Dessa
forma, tais ativos ndo seriam passiveis de aquisicdo caso o fundo tenha como custodiante
instituicdo pertencente ao mesmo grupo do administrador.

(ii) tal vedacao restringe consideravelmente a oferta dos respectivos produtos para clientes que
queiram utilizar FIDCs para investimento em CCBs, por exemplo, que na prdtica acaba sendo o
principal veiculo utilizado pelo mercado com este objetivo. Sendo certo que toda a estrutura
regulatdria e operacional para a prestacao de servicos de BaaS representa custo para as
instituicoes financeiras e garante maior competitividade de mercado entre os prestadores de
Servigos.

(iii) as APIs para emissao de CCBs, por exemplo, sdo parametrizadas por operacao e, sem prejuizo
das valida¢des realizadas pelo gestor, podem refletir os critérios de elegibilidade do FIDC
estruturado para adquirir tais créditos, o que em modelos originar-para-distribuir confere maior
seguranca ao originador na concessdo e formalizacdo dos créditos, sem interferéncia do
administrador ou do custodiante nas validacoes prévias a cessao.

(iv) prestadores de servicos do mesmo grupo econdémico sdo menos suscetiveis a falhas
operacionais e humanas, uma vez que observam rigidas e padronizadas regras de governanga,
principalmente na segregacdo de atividades, sendo amplamente reguladas e fiscalizadas pela
CVM, Banco Central e demais érgaos autorreguladores, conforme aplicavel, com regras
individuais de controles internos, gerenciamento de riscos, politicas de conduta e compliance, ao
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passo que prestadores de servicos terceiros observam regras e procedimentos proéprios,
eventualmente mais flexiveis e que poderiam carecer de regras, controles internos e governanca
mais robusta.

Em complemento ao artigo 42 mencionado acima, em 28 de margo de 2023 foi publicada a
resolucdo CVM 181 (“Resolucdo CVM 181”), que alterou a Resolucdo CVM 175 e o Anexo I, que
trata dos fundos de investimento em direitos creditérios. Na oportunidade foram incluidos os
paragrafos 52 e 62 ao Art. 30, frisa-se:

“§ 52 Caso a politica de investimentos admita a aquisi¢do de direitos creditdrios originados ou
cedidos pelo administrador, gestor, consultoria especializada e suas partes relacionadas, o
custodiante contratado nos termos do inciso Il ndo pode ser parte relacionada ao gestor ou a
consultoria especializada.

§ 62 O requisito previsto no § 52 ndo é aplicdvel a classe exclusivamente destinada a investidores
profissionais.”

Neste sentido, quando o Art. 30 permite que o custodiante seja parte relacionado do
administrador, é reconhecido que este prestador de servigo ndo participa do processo de analise,
selecdo e aquisicdo dos direitos creditérios, esta que é responsabilidade exclusiva do gestor ou
do consultor especializado, conforme aplicavel.

Ante o exposto acima, entendemos que: (i) a vedacdo do FIDC adquirir direitos creditdrios
originados ou cedidos pelo administrador ou custodiante é desfavordvel as instituicdes reguladas
pela CVM, principalmente grupos econémicos, que sao obrigados a limitar a oferta de produtos
e servicos para FIDCs ao mercado em geral, que por sua vez fica a mercé de um grupo reduzido
de prestadores de servicos e em condicdes comerciais eventualmente menos atrativas; e (ii) os
investidores profissionais sao dotados de maior conhecimento técnico da industria de fundos de
investimento no Brasil e os riscos atrelados, logo, o §22 do art. 42 deveria refletir o §62 do art.
30, podendo ser afastado qualquer tipo de vedagao de investimento para classes de cotas que
tenham tais investidores como publico alvo.

Reconhecemos a preocupacdo da CVM quanto a problemas vivenciados pela industria de FIDC
envolvendo prestadores de servicos, suas partes relacionadas e o fundo. Porém, visto que o
administrador ndao tem qualquer influéncia sobre a selecdo, andlise e aquisicdo dos direitos
creditdrios, os riscos envolvendo esse tipo de problema permanece minimizado, mesmo com a
permissao de aquisicao de direitos creditérios originados ou cedidos pelo administrador.
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Desta forma, sabendo que a possibilidade de aquisicdo de direitos creditdrios originados ou
cedidos pelo administrador ndo fere o intuito do regulador de mitigar os riscos relacionados a
existéncia, integridade e titularidade dos direitos creditérios, sugerimos que (i) o administrador
seja excluido da vedagdo prevista no art. 42; (ii) mengao ao custodiante dos direitos creditdrios
no inciso Il do § 12 do art. 42; e (iii) alteracdo do § 22 do art. 42. Como segue redacao abaixo.

“Art. 42. E vedada a aquisicdo de direitos creditérios originados ou cedidos
pelo administrader, gestor, consultoria especializada ou partes a eles relacionadas.

§ 12 O regulamento pode afastar a vedagdo prevista no caput, desde que:

| — o gestor, a entidade registradora e o custodiante dos direitos creditorios ndo sejam partes
relacionadas entre si; e

Il — a entidade registradora e o custodiante dos direitos creditorios ndo sejam partes relacionadas
ao originador ou cedente.

§ 29 A classe destinada exclusivamente a investidores profissionais ndo necessita observar o &
disposto nos incisos | e Il do §19 deste artigo nde-se-aplica-a-classe-exclusivamente-destinada—a
. » ficcionis.”

Sendo certo que os pontos (ii) e (iii) acima, foram encaminhados anteriormente para
esclarecimento da autarquia, consolidamos neste material as sugestdes para o art. 42.

Agradecemos antecipadamente pela consideracdo de nossas observacdes, e permanecemos a
disposicdo para futuras contribuicdes e quaisquer informacdes adicionais que sejam necessarias,
com o objetivo de contribuir para o desenvolvimento seguro, sustentavel e a manutencao dos
mercados.

Atenciosamente,

Sergio Cutolo

Presidente do Férum de Gestdo de Fundos Estruturados
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