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OFICIO-CIRCULAR/CVM/SIN/ N2 6/2014

Rio de Janeiro, 5 de dezembro de 2014
Aos administradores e gestores de fundos de investimento que invistam em ativos de crédito privado

Assunto: Procedimentos recomendaveis quando da aquisicao de ativos de créditos privados

Prezados Senhores,

O presente Oficio-Circular tem como objetivo orientar os administradores fiduciarios e os gestores de
fundos de investimento quanto a procedimentos recomendaveis na aquisicdo de ativos financeiros
representativos de dividas ou obriga¢des ndo soberanas (crédito privado). Note-se que o escopo do
presente trabalho abarca tanto os veiculos regulados pela Instrugdo CVM n2 409 quanto os fundos
estruturados, sobre os quais, apesar da regulacdo por normas proprias, a Instrucdo CVM n? 409
incide subsidiariamente.

Ressalta-se que ndo ha intencdo de se substituir determinacdes de normativos especificos e que a
aplicacdo das praticas aqui descritas deve ser sempre condicionada a analise das situacOes faticas
relativas aos investimentos de cada fundo.

Nos ultimos anos, diversos fatores tém levado a uma expansdo da alocacao de titulos privados em
fundos de investimento regulados pela Instru¢do CVM n2 409/04, especialmente desde a edicdo da
Instru¢do CVM n2 450/07. Além disso, o patriménio dos fundos estruturados com titulos privados em
carteira, como € o caso dos FIDCs, também vem crescendo.

Tendo em vista os riscos inerentes aos ativos de crédito privado, esta Superintendéncia entende ser
necessario dedicar atencdo especial a supervisdo das praticas adotadas pelos participantes
envolvidos na sua aquisicdo, notadamente quando se tratar de atuacdo em mercado emergente,
envolvendo créditos concedidos a empresas menores e com curto track record.

A aquisicao de titulos privados demanda tanto conhecimento especifico por parte dos gestores e
administradores fiducidrios quanto a ado¢do de procedimentos proprios para o gerenciamento dos
riscos incorridos. Apenas dessa forma poder-se-ia considerar cumprida a obrigacdo de diligéncia
estabelecida no inciso | do art. 65-A da Instrucdo CVM N2 409/04, aplicavel também aos fundos
estruturados, por forga do art. 119-A da Instrugao.

A este respeito, alids, cabe também, desde logo, esclarecer, que as orientacdes aos administradores
fiducidrios e gestores de fundos de investimento neste Oficio-Circular devem ser sempre
consideradas a luz da divisdo de atribui¢des e papéis entre esses dois prestadores de servigos, a qual
vem sendo progressivamente esclarecida na regulamentacdo da CVM, sem prejuizo da necessaria
atuagdo conjunta nas hipdteses em que a regulamentagao assim determinar.
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Cumpre ressaltar que, no entendimento desta Superintendéncia, o referido dever de diligéncia

implica, minimamente, na adocdo de praticas consistentes, objetivas e passiveis de verificacdo, que
sejam suficientes ndo sé para entender e mensurar os riscos associados aos ativos investidos, como
também para garantir um padrdo aceitavel de controles internos e de gerenciamento dos riscos
operacional, de mercado, de liquidez e de crédito associados a gestdo de recursos de terceiros. Essas
praticas devem ser coerentes com os riscos assumidos em cada um dos mercados em que se estd
operando.

Nesse sentido, apds andlise das praticas adotadas por varios gestores de fundos que investem em
crédito privado, esta area técnica reuniu um conjunto de procedimentos observados por grande
parte dos gestores e que exemplificam, em nosso entender, possiveis formas de cumprimento da
norma quando da negociacao com esse tipo de ativo.

No entanto, é importante mencionar que o dever de diligéncia, por sua prdépria natureza, ndo
poderia jamais ser visto como um simples cumprimento de determinados passos predeterminados.
Trata-se de atividade intrinsecamente caracterizada por seu valor agregado, valor esse inexistente se
reduzida a um simples processo de “box ticking”. Além disso, a due-dilligence deve ser vista sempre
como um processo iterativo e dindmico.

Assim, a analise do cumprimento do dever de diligéncia previsto no inciso | do art. 65-A da Instrucao
CVM N2 409/04 s6 pode ser feita caso a caso. Algumas das praticas apresentadas abaixo nido sdo
aplicaveis ou precisam ser adaptadas em determinadas situacdes. A analise de sua relevancia frente
ao caso concreto é de responsabilidade dos administradores fiduciarios e gestores, inclusive levando-
se em consideracdo as disposicdes da regulacdo e autorregulacdo vigentes aplicdveis a cada tipo de
fundo. Por exemplo, se um gestor opta por investir em ativos de crédito privado de maior liquidez no
mercado secundario por meio de instrumentos de mercado de capitais e ainda se tais ativos
representam apenas uma pequena parte dos ativos sob gestdo, algumas dessas prdticas podem ser
aplicdveis somente de forma mitigada ou mesmo ndo ser aplicaveis. Outro exemplo pode ser
encontrado no caso de fundos que adquiram direitos creditérios pulverizados ou de cedentes
determinados que tenham certas caracteristicas e atendam a condi¢Ges especificas. Nesse tipo de
situacdo, pode ocorrer da atividade do gestor ndo ser baseada na avaliacdo individualizada do risco
de crédito de cada devedor, mas sim na avaliagdao da qualidade ou comportamento de carteiras ou
do preenchimento de certos requisitos com relagdo aos créditos cedidos. Em resumo, o que aqui se
pretende é que o gestor mantenha uma estrutura adequada e proporcional ao tipo de crédito
privado que estad sendo analisado.

Além disto, é natural que o grau de diligéncia do gestor leve em consideragdo outros fatores, tais
como os deveres de outros prestadores de servicos regulados do mercado de capitais, como os
agentes fiduciarios, ou a sujeicdo, no caso de ativos negociados em mercados organizados, as hormas
de infraestrutura de mercado e a necessaria observancia, com relagdo a tais ativos, das regras e
procedimentos estabelecidos pelos respectivos depositarios centrais. Certamente tais fatores ndo
eliminam a diligéncia do gestor nessas hipdteses, mas o enfoque inicial dessa diligéncia nessas
hipéteses pode levar em consideragdo a confiabilidade da estrutura de mercado e dos prestadores
de servigos envolvidos.
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Ainda, no que se refere as praticas com relagdo a avaliagcdo de garantias, entende-se que o grau de

diligéncia no processo de avaliacdo das garantias apresentadas varia na medida em que estas
tenham sido determinantes ou ndo para a decisdo de investimento ou aquisi¢cdo de ativo, sabendo-se
gue ha casos em que elas podem ser até mesmo irrelevantes no processo de escolha do ativo.

N3o obstante as dificuldades de generalizacdo acima relatadas, a SIN entende ser importante
mencionar a existéncia e a adoc¢do dessas praticas por grande parte do mercado para assim auxiliar
aos gestores que adquirem crédito privado, em particular os que ainda ndo sao especializados nesse
tipo de ativo.

Procura-se abarcar nesse texto, conforme acima referido, tanto a situacdo em que o fundo adquire
crédito privado originado por terceiros quanto a situacdo em que o gestor estrutura operagdes de
modo a participar do processo de originacdo do ativo de crédito a ser adquirido pelo fundo, ja que
em ambos os casos, o fundo assume risco de crédito e, portanto, deve ser capaz de avaliar
adequadamente esse risco.

Uma metodologia bastante difundida na literatura tradicional sobre risco de crédito preconiza a
avaliacdo dos 6 Cs do crédito: carater, capacidade, capital, colateral, condi¢des e conglomerado®. A
anadlise do “cardter” leva em consideracao fatores como a pontualidade do devedor no cumprimento
de suas obrigacdes e a sua experiéncia no ramo. A “capacidade” refere-se a eficiéncia de diferentes

|H

setores de um determinado negdcio e sua habilidade em gerar retornos. O “capital” refere-se a

|Il

indices financeiros como lucratividade, endividamento e liquidez. O “colateral” relaciona-se a
aspectos das garantias apresentadas. “Condi¢cdes” engloba a analise referente, por exemplo, a
existéncia de concorrentes ao negécio do devedor. Por fim, a analise do “conglomerado” busca
verificar o grupo econémico do qual o devedor faz parte. Levando-se em conta as caracteristicas de
cada operagdo, a aquisicdo de ativos de crédito privado pelo gestor deveria levar em consideragdo

esses elementos.

Ademais, as Resolugdes 2.682 e 3.721 do Conselho Monetdrio Nacional determinam as
caracteristicas da estrutura de gerenciamento do risco de crédito e os aspectos minimos que devem
ser considerados na classificagdo do risco de crédito das operagdes feitas pelas instituicdes
financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil. Mesmo
quando essas regras nao sao diretamente aplicaveis, podem ser bons norteadores da acdo dos
gestores de fundos. Além disso, em muitos casos, a estrutura existente nos gestores de fundos deve
ter funcionalidade comparavel a existente nas instituicbes financeiras, pois, ao adquirir recebiveis
originados por elas, os fundos por eles geridos assumem o risco das operacdes de crédito. Além
disso, a prépria precificagdo dos ativos ficaria prejudicada caso o gestor ndo fosse capaz de avaliar
adequadamente os riscos, devido a assimetria informacional que existiria entre a instituicdo
financeira que originou os créditos e o gestor.

Outro item que consideramos importante é a gestdo de liquidez, que apesar de ter uma dindmica
distinta do processo da gestdo do risco de crédito, tem papel fundamental na gestdo dos fundos de

' por exemplo: Securato, José Roberto et. al. Crédito — Andlise e avaliacdo do risco. Ed. Saint Paul. Sdo Paulo,
2012.
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investimento, devendo além do que dispde esse oficio observar as regras vigentes na regulacdo e

autorregulacgao.

Por fim, é relevante reforcar que as praticas descritas neste Oficio-Circular ndo pretendem tratar o
assunto de maneira exaustiva e que a exigéncia primordial é que os gestores de fundos que investem
em ativos de crédito privado tenham estrutura de gerenciamento de risco de crédito compativel com
a natureza e com a complexidade das operacdes de que os fundos participem direta ou
indiretamente.

DA GESTAO DE LIQUIDEZ

1. Levar em consideracdo os fluxos de caixa esperados, os prazos de pagamento de resgate e os
periodos em que os resgates podem ser solicitados e manter caixa suficiente para um
determinado periodo definido de acordo com as caracteristicas dos investidores e dos
investimentos do fundo.

2. A possibilidade de se utilizar mercado secunddrio para venda de ativos do fundo também deve
ser um fator considerado na gestao de liquidez.

3. Se necessario, definir uma taxa minima de conversdo de carteira em caixa ou um percentual de
liqguidez imediata das transag¢des de crédito.

4. Nos casos de fundos com cotistas que possam resgatar um valor significativo a qualquer
momento e de investimento em ativos com mercado secunddrio incipiente ou de baixa liquidez,

avaliar a conveniéncia da utilizacdo de fundos exclusivos ou fechados.

DA POLITICA DE GERENCIAMENTO DO RISCO DE CREDITO

5. Deve existir politica para o gerenciamento do risco de crédito claramente documentada, que
estabeleca o processo para definicdo dos limites financeiros e seus controles operacionais, com
mecanismos de mitigacdo dos riscos e procedimentos destinados a manter a exposi¢do ao risco
de crédito em niveis considerados aceitaveis pelo gestor e compativeis com as politicas de
investimento de cada fundo gerido. Os limites devem ser estabelecidos com base no perfil de

risco dos fundos.
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6. A politica de gerenciamento do risco de crédito deve ser revista de forma periddica e sempre que

as condicOes, ambiente e pressupostos nos quais ela se baseia se alterarem de forma significativa

e relevante.

DA ESTRUTURA DE GERENCIAMENTO DE RISCO

7. A estrutura organizacional do gestor deve ser compativel com a natureza e com a complexidade
das operacdes de crédito que se pretenda adquirir para as carteiras dos fundos geridos. O gestor
deve dispor de equipe de profissionais especializados em dreas relevantes para as atividades
conduzidas como, por exemplo, nas analises juridica e de crédito, bem como areas de
compliance e de gerenciamento dos riscos de operagdes com crédito privado, que possibilitem a
avaliacdo prévia das aquisicoes e o monitoramento periddico da qualidade dos titulos, recebiveis
ou créditos adquiridos.

7.1. Em caso de contratagdo de provedores de servicos ou de profissionais terceirizados, deve
haver prévia e criteriosa andlise e sele¢ao dos contratados.

7.2. O administrador fiducidrio é responsavel por assegurar a existéncia da referida estrutura
organizacional do gestor. Esta responsabilidade ndo se limita ao momento da contratagao
do gestor, devendo haver reavaliagdo periddica em fun¢do de aspectos que possam sofrer
alteragdo no tempo e de alteragdes na politica de investimentos dos fundos.

8. A necessidade de especializagdo pode tornar conveniente que existam gestores separados para
diferentes mercados.

9. A area de analise de crédito do gestor deve ser independente da drea que faz o monitoramento
ex post do risco ou que estabelece as metodologias de precificacdo dos ativos, incluindo a
definicdo do spread de crédito.

9.1. Deve existir uma estrutura de reporte sistemdtico e periddico perante o comité de
investimentos ou al¢cada equivalente definida nos termos da governanga interna,

especialmente no que se refere ao monitoramento dos ativos.
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9.2. E recomendavel a existéncia de um comité de crédito responsavel por aprovar a politica de

aquisicdes de operagbes de crédito, observando as alcadas de aprovacdo definidas na
politica de gerenciamento de risco de crédito. A deliberagdo por meio de comités é uma
forma de reduzir possiveis vieses subjetivos da andlise de crédito.

9.3. E recomendavel que um integrante da drea que faz o monitoramento ex post do crédito
participe do Comité de Crédito.

9.4. Nos casos em que a estrutura de crédito preveja a existéncia de um comité de crédito, é
desejavel que sejam previstas reuniGes periddicas desse comité para reavaliagdo dos
principais riscos incorridos, sendo as decisdes registradas em ata ou documento similar.
Nesses casos, se nado for possivel que os membros seniores participem de todas as reunides,
deve-se definir uma periodicidade minima para sua participagdo assegurando-se que os
profissionais com maior expertise tenham participacao ativa no processo de reavaliagdo dos
niveis de risco de crédito. Alternativamente, as alcadas de aprovacdao do comité de crédito
por volume financeiro e por grau de risco devem prever quéruns progressivamente mais
qualificados dos membros seniores.

10. E uma boa pratica que seja preparada e colocada a disposicdo dos cotistas, pelo gestor, descri¢do

dos principais aspectos da estrutura de gerenciamento do risco utilizada.

DA ESTRUTURA TECNOLOGICA E PROCESSOS DE CONTROLES

11. Os sistemas de tecnologia de informacdo e os processos utilizados devem ser capazes, ao menos,
de fazer o cadastramento dos diferentes ativos que podem ser negociados pelos fundos,
possibilitando armazenar caracteristicas desses ativos como: modalidade de crédito, datas e
valores de parcelas, datas de contratacdo e de vencimento, taxas de juros, garantias, data e valor
de aquisicdao pelo fundo, informag¢des sobre o rating da operag¢do na data da contratacdo, e
quando aplicavel, dados do cedente e dados do sacado (em operagdes cujo cedente ndo possua

retencdo substancial de riscos e beneficios sobre o ativo).
6
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12. Os sistemas e controles utilizados devem ser capazes também de fazer a precificagdo com base

no tipo de ativo e nos demais fatores de risco. Devem preservar também a memoaria de calculo,
incluindo as férmulas e varidveis utilizadas no modelo.

13. Os sistemas e controles utilizados devem permitir a emissdo de relatérios gerenciais para
monitoramento das opera¢des adquiridas. Devem ser capazes também de mensurar, tanto em
nivel individual quanto em nivel agregado de operacdes com caracteristicas semelhantes, a
exposicao ao risco de crédito em condi¢des normais e em cenarios estressados.

14. Conforme seja aplicavel a cada tipo de ativo investido, os controles utilizados devem ser capazes
de projetar fluxos de caixa ndo padronizados, representar curvas de crédito e calcular valor
presente das operagdes.

15. Quando relevante, deve-se cuidar para que haja compatibilidade entre os sistemas utilizados

pelo gestor e os sistemas dos participantes do processo de originagdo do crédito.

DA ANALISE PREVIA A AQUISICAO OU ESTRUTURACAO DE OPERACAQ DE CREDITO

16. E necessario sempre verificar previamente a compatibilidade da operacdo de crédito que se
pretende estruturar ou adquirir com a politica de investimento do fundo e as restri¢es
regulatdrias. Tais verificacbes devem ser consistentes e verificdveis, sendo devidamente
documentadas e colocadas a disposi¢ao das auditorias externas e dos reguladores.

17. A mera verificagcdo da existéncia de classificacdo de risco (rating) feita por agéncia especializada
nao supre o dever de diligéncia do gestor com relacdo a analise dos ativos de crédito e, assim, a
decisdo de investimento ndo pode ser baseada exclusivamente no rating. Além disso, deve-se
garantir que os modelos internos de classificacdo de risco ndo atribuam ponderacdo
predominante para os ratings de agéncias.

18. Em operagbes envolvendo empresas controladoras, controladas, ligadas e/ou sob controle
comum do gestor e/ou do administrador do fundo, deve-se observar, além dos limites de

concentragdo por emissor aplicaveis, os mesmos critérios utilizados em operagdes com partes
7
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nao relacionadas, de forma a comprovar a realizacdo das operagbes em bases equitativas.

Operacgdes originadas ou cedidas para os fundos por essas empresas devem ser tratadas com
especial diligéncia quanto a distribuicdo dos ganhos entre os emissores e os fundos, tanto em
ofertas primarias quanto em opera¢des no mercado secundario.

19. Deve-se adotar o mesmo nivel de diligéncia tanto para o caso de estruturacdo de uma operacao
de crédito que contou com a participacdo do gestor ou de empresa relacionada quanto para o
caso de se investir em uma operacdo estruturada por partes nao relacionadas.

20. E preciso determinar limites para a realizacdo de operacdes sujeitas ao risco de crédito, tanto em
nivel individual quanto em nivel agregado de grupo com interesse econémico comum e, quando
aplicavel, de tomadores ou contrapartes com caracteristicas semelhantes. Os limites de crédito
atribuidos devem ter validade predeterminada e contar com possibilidade de revisdo antecipada
em fung¢do do comportamento do tomador do crédito ou outros eventos que possam impactar
na decisdao de investimento inicial. Para a definicdo dos limites, devem ser consideradas ndo sé
condicdes normais do emissor e do mercado, mas também condicOes estressadas com base em
cendrios de probabilidades e nas experiéncias histdricas. Além disso, a autorizagdo de
determinada operag¢dao pelo comité ndo deve ser vista como autorizagdo automadtica para
operagdes subsequentes de um mesmo emissor/devedor.

21. Previamente a aquisicdo de operacgdes, o gestor deve se assegurar de que tera pleno acesso as
informacdes que julgar necessarias a andlise de crédito para compra e para acompanhamento do
ativo, incluindo, se for o caso, acesso aos documentos integrantes da operagdo ou a ela
acessorios.

22. E importante que o gestor considere, caso a caso, a importancia da combinacdo de andlises
quantitativas e qualitativas. Em determinados casos, a utilizacdo de cdlculos estatisticos
baseados nos indices financeiros do devedor deve ser acompanhada de uma analise, também

devidamente documentada, que leve em consideragdo aspectos como a reputa¢do do emissor
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no mercado, a existéncia de pendéncias financeiras e protestos, possiveis pendéncias tributdrias

e multas e outros indicadores relevantes.
23. A andlise do nivel de risco das operacdes deve ser baseada em critérios consistentes e
verificaveis e amparada por informacdes internas e externas da gestora. Ela deve contemplar,

pelo menos, os seguintes aspectos:

| - em relacdo ao devedor e, quando aplicavel, seus garantidores:

a) situacdo econdmico-financeira (quadro atual e perspectivas/projecdes);
b) grau de endividamento;

c) capacidade de geragdo de resultados;

d) fluxo de caixa;

e) administracdo e qualidade de controles;

f) pontualidade e atrasos nos pagamentos;

g) contingéncias;

h) setor de atividade econdmica;

i) limite de crédito;

Il - em relacdo a operacdo:

a) natureza e finalidade da transacao;

b) conforme aplicavel, na medida em que a garantia seja relevante para a decisdo
com relacdo ao risco de crédito, analise das caracteristicas das garantias, visando a
sua exequibilidade, inclusive com relagdo a observancia dos requisitos formais para
sua constituicdo e as avaliagdes cabiveis com relagdo a sua suficiéncia e a liquidez dos
ativos em caso de execugdo;

c) valor;

d) prazo;
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e) analise de varidveis como yield, taxa de juros, duration, convexidade, volatilidade,

entre outras que possam ser consideradas relevantes;
f) montante global, vencimentos e atrasos, no caso de aquisicdo de parcelas de
operagao.

24. Quando for o caso, deve-se diligenciar para que ocorra a cessdo perfeita e acabada de direitos
creditdrios adquiridos pelas carteiras dos fundos, de modo a garantir total segregacao juridica
entre os riscos da originadora desses direitos e o patriménio representado por eles na emissora
(true sale dos direitos creditdrios).

25. Quando aplicavel, os contratos de crédito devem prever clausulas restritivas (covenants) tais
como nivel de alavancagem do devedor, indice de cobertura de juros, existéncia de protestos e
negativacGes em orgdos de protecdo ao crédito acima de determinado patamar, ocorréncia de
altera¢Oes na estrutura societdria e razdo minima de garantias.

26. A analise das operacdes de pessoas juridicas deve levar em consideracdo ndo sé as informacoes
da empresa, mas também as dos seus controladores. A andlise deve levar em consideracao
também questdes afeitas ao grupo econdmico do qual a empresa devedora faz parte, como a
capacidade gerencial do controlador, a estrutura de governanga existente, a percepgao do
mercado com relagdo ao grupo, a situagdo patrimonial e financeira, a liquidez e o prazo das
principais obrigacdes, além dos possiveis riscos de contagio de danos a imagem e de conflitos de
interesse em assembleias. A analise inicial e o monitoramento permanente destas situacoes, e
suas consequéncias sobre as classificacdes de risco, devem ser devidamente documentados.

27. As decisGes de investimento devem ser documentadas de modo consistente e passivel de
verificacdo, por exemplo por meio de atas das reuniées do comité de crédito assinadas pelos
participantes. Além da deliberagao final, as atas devem incluir registro documental dos fatores
que fundamentaram as decisGes tomadas, como, por exemplo, as informac¢des e os materiais

apresentados ao comité de crédito.
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28. Além da verificagdo da documentacdo considerada pertinente para a adequada andlise do

crédito, é necessaria a formalizagcdo dessa verificagdo. A documentacdo deve ser mantida em
local de facil acesso do comité de investimento e das areas de riscos e compliance.

29. A utilizacdo de sistema de classificacdo interna de risco baseada em niveis é uma boa pratica. O
gestor deve avaliar com cuidado a escala que pretende utilizar e cuidar para que exista
comparabilidade e consisténcia entre os diferentes ativos investidos, inclusive no caso de
emissores/devedores de setores diferentes.

30. Tendo em vista as importantes questdes legais envolvidas nas opera¢des de crédito, o gestor
deve avaliar sempre a necessidade de verificacdo por seu setor juridico, ou por terceiro
contratado, dos contratos que formalizam os créditos. Em casos complexos ou quando se
perceba que talvez falte ao gestor a expertise necessdria, a analise juridica deve ser conduzida
por escritdrio especializado no setor, industria ou tipo de garantia da transagdo. O relatdrio ou
parecer juridico deve ser devidamente documentado e submetido para a apreciacdo da alcada
deciséria, que atestara ciéncia em ata.

31. Nos casos de aquisicao de carteira de recebiveis, a determina¢do do nivel de risco de crédito
deve envolver a analise da composi¢dao da base de devedores, os valores das operagdes e os
prazos e a revisdao periddica desses fatores. Além disso, deve ser considerado o risco de
fungibilidade (commingling), ou seja, se os recebiveis ao transitarem pela conta do devedor,
antes de sua transferéncia ao patriménio do fundo, podem sofrer algum tipo de reducdo ou de
constricdo judicial.

32. Garantir que os processos de gerenciamento de riscos utilizados sejam capazes de monitorar,
segundo critérios consistentes, potenciais perdas associadas ao risco de crédito.

33. O monitoramento do risco das carteiras de recebiveis deve prever testes de estresse para os

principais fatores de risco.
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34. Dentro da realidade da atuagao do gestor, considera-se uma boa pratica que, em vez de procurar

informacdes sobre um determinado devedor/emissor somente no momento em que surge a
oportunidade da transacdo, seja feito um monitoramento prévio de participantes promissores
em seus setores, mantendo-se, por exemplo, uma lista de observacdo (watch list) de noticias e
eventos relacionados a esses emissores. Essa pratica ajuda a identificar de maneira mais
adequada o risco de uma nova operacao.

35. Formalizar os procedimentos para a recuperacdao de créditos, detalhando as providéncias a
serem tomadas e, na medida do possivel, os prazos a serem observados em relacdo a cada
providéncia. Devem ser identificados previamente os responsaveis pela execugdo dos

procedimentos.

DA AVALIAGAO, ACEITAGAO E FORMALIZAGAO DE GARANTIAS

36. Levar em consideracdo que em algumas situacdes as garantias representam reforcos de
gualidade das operacgdes e a andlise delas ndo deve substituir a avaliacdo da capacidade de
pagamento do emissor.

37. Quando for o caso, atentar para o mecanismo de formalizagdo da garantia, ja que diferentes
mecanismos implicam em diferentes riscos. E preciso também cuidar para que os documentos
relativos as garantias (por exemplo, certiddo de 6nus) estejam atualizados e validos no momento
da aquisicdo dos créditos. Também ¢é importante que exista estrutura de monitoramento e de
controles internos compativel com o montante e complexidade das exposi¢des ao risco de
crédito.

38. Avaliar a possibilidade de execuc¢do das garantias, definindo-se critérios especificos para essa
avaliacdo. Além disso, levar em consideracdo a variabilidade do valor de liquidagao, inclusive
considerando os provaveis valores de venda forgcada, e definir os percentuais de refor¢co de

garantia (overcollateral) em fungdo de um valor conservador de liquidagdo forgada.

12

Sede: Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil — Tel.: (21) 3554-8686 — http://www.cvm.gov.br.
Regional de Sdo Paulo: Rua Cincinato Braga, 340/22,32 e 42 Andares — Bela Vista — Sdo Paulo — SP — CEP: 01333-010 — Brasil — Tel.: (11) 2146-2000
Regional de Brasilia: SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center —S.404/42 Andar — Brasilia — DF — CEP:70712-900 — Brasil — Tel.: (61) 3327-2030/2031



-3 Cv M Comissao de Valores Mobilidrios
o & . A .1
¥ S/ Protegendo quem investe no futuro do Brosil

39. Quando houver o compartilhamento de garantias, assegurar-se de que este é adequado a

operacdo e que a parte da garantia que |he cabe estd livre, bem como verificar em que condicbes
ela podera ser executada.

40. Prever, sempre que aplicavel, a inadmissibilidade de recebimento em garantia de bens cuja
execuc¢do possa se tornar invidvel, como bens essenciais a continuidade da operagao de devedor,
bens de familia, grandes areas rurais em locais remotos e imdveis com fungdo social relevante.
Considerar também a possibilidade de favorecer ativos que tenham um segundo uso explicito
(ex. terreno industrial que pode ser convertido em residencial), levando em consideragdo o
potencial econ6mico do ativo ndo so para o usudrio atual mas também em relacdo a outros

potenciais usuarios.

DO PERIODO POS-CONTRATAGAO/AQUISICAO E DO MONITORAMENTO DO CREDITO.

41. Deve-se reavaliar periodicamente a qualidade de crédito dos principais devedores/emissores. A
periodicidade da revisdao deve ser proporcional a qualidade de crédito - quanto pior a qualidade,
mais curto deve ser o intervalo entre as reavaliacdes — e/ou a relevancia do crédito para a
carteira. As reavaliagdes deverdo ser devidamente documentadas e apreciadas pelas algadas
decisdrias, cujas consideragdes deverao ser documentadas.

42. Monitorar periodicamente os indicadores de mercado disponiveis, como proxy da qualidade de
crédito dos devedores. Por exemplo: performance das acdes e dos titulos de divida, ratings
publicos e spread praticado nas ultimas captagdes feitas no mercado. Monitorar indices setoriais
para os quais se perceba que existe alta correlagdo com o desempenho das empresas

43. Sempre que houver cldusulas restritivas (covenants), monitora-las na mesma periodicidade das
suas apuracOes para que seja possivel tomar as medidas permitidas contratualmente em caso de
desacordo com o estabelecido. Quando a apuragdo dos covenants estiver a cargo de terceiros,
diligenciar para que haja efetiva apuracdo e divulgacdo, por exemplo determinando que seja
fornecido relatério com o racional da apurag¢dao dos covenants, o indice auferido e o minimo
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exigido, dentre outras medidas julgadas necessarias ao acompanhamento do efetivo

cumprimento por parte da entidade contratada.

44. Reavaliar periodicamente a qualidade das garantias e o atendimento das condi¢Ges para
eventual execucdo enquanto o ativo permanecer na carteira do fundo, tomando as medidas
cabiveis conforme apropriado, tais como visitas periddicas aos imdveis dados em garantia e/ou
geradores de renda para o pagamento das operagGes. Manter mapeamento dos potenciais riscos
de execucdo, se necessario com auxilio de assessor juridico especializado em processos litigiosos.
A periodicidade das reavaliagGes deve ser proporcional a relevancia do crédito para a carteira e a
relevancia da garantia na avaliacdo do risco de crédito. Recomenda-se que ndo seja excedido o
periodo maximo de 12 meses.

45. O gestor deve passar, assim que possivel, ao administrador informacées e analises que possam
vir a desencadear provisdes ou prejuizos, bem como fatos e eventos, de que tome

conhecimento, que possam impactar o aprecamento de ativos da carteira.

Atenciosamente,

For~7 v
|

1 ~

FRANCISCO JOSE BASTOS SANTOS
SUPERINTENDENTE DE RELACOES COM INVESTIDORES INSTITUCIONAIS
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