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Sao Paulo, 23 de agosto de 2018.

Senhores,
Inicialmente, apresentamos nossas congratulacdes e agradecimentos pela oportunidade de
participar do debate deste assunto de relevdncia nacional, acerca da regulamentagdo de

Fundos de Investimento que possuam Regimes Proprios de Previdéncia Social (“RPPS”) na sua

carteira de passivo, proposto na Audiéncia Publica SDM n2. 03/18.
Em consonancia, aproveitamos para nos apresentar no intuito de respeitosa formalidade.

Sem mais,

ACINPREV - Associa¢do das Consultorias de Investimento e Previdéncia
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I Apresentacdo

Com a evolugdo da legislagdo e uma maior cobranga de 6rgéos de auditoria e controle, os RPPS
vivem um momento impar. Ndo apenas em relagdo ao aumento constante do patriménio, mas,
fundamentalmente, por uma busca cada vez maior dos gestores por capacitagdo e

profissionalizagdo da gestdo previdenciaria.

S30 2.000 (dois mil) RPPS regularmente constituidos, detentores de aproximadamente RS 180
bilhdes em ativos, dos quais mais de RS 80 bilhdes representados por ativos financeiros
aplicados sob regulamentagdo especifica, com prazo médio de tempo para capitalizagdo de

31,5 anos.

Sabe-se que os RPPS fazem gestdo de recursos de terceiros, portanto, o gerenciamento deve
ter a prudéncia que um homem probo teria com os seus proprios investimentos, ou seja, a
exigida naquele momento econdmico. Ao RPPS, na qualidade de administrador de recursos de
terceiros acumulados em planos de previdéncia, cabe pensar, quando for investir o capital: na
seguranca do investimento, no balanceamento entre a parcela de recursos que pode ser
investida no longo prazo, alcangando assim maior rentabilidade, e a parcela que deve ser
mantida com a devida liquidez, para fazer frente aos compromisso de curto prazo (despesas

administrativas, beneficios ja concedidos).

Nesse contexto, o caminho perseguido pela politica econdmica do governo e a necessidade do
pais, de queda gradual e consistente de taxa de juros reais, aponta para a necessidade de

mitigacdo dos riscos e da maximizagdo dos retornos.

N3o obstante, ao analisar o texto proposto pela minuta da dita Audiéncia Publica, observamos
que os Fundos que possuam mais de 15% (quinze por cento) dos seus Cotistas compostos por
RPPS passam a sofrer restrigdes na composicdo de sua carteira, ou seja, a CVM estara
condicionando a composicio da carteira do fundo ao perfil dos seus investidores e ndo o

inverso, como aponta a légica. Surgem, com isso, inimeras duvidas e questionamentos:
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e Como serd fiscalizada a composicdo do passivo dos Fundos uma vez que as
informacgdes da composicdo do passivo sdo divulgadas com periodicidade mensal, e/ou

trimestral a depender do tipo de fundo no site da CVM?

e Quem serd o responsavel por este controle de participagdo dos RPPS no Fundo?

e No caso de Fundos de Investimentos em Cota (FIC), quem serd o responsavel por este

controle consolidado: O fundo Investido ou o FIC Investidor?

e Caso haja resgate de cotas ou qualquer outro evento em que resulte em algum
desenquadramento passivo, os RPPS terdo prazo para se enquadrar? Eles serdo

penalizados? Ou sera de responsabilidade do Administrador?

e Como se dara a aquisicdo de cotas de fundos de investimento abertos, por exemplo,

fundos DI com liquidez, vez que estes ndo sdo objeto de oferta publica registrada?

Feita essas consideracbes, se mostra oportuno analisar os acontecimentos que levaram a
edigdo da Resolucdo 4.604 do CMN (“Resolugdo 4.604”) no ultimo ano, e a matéria foco da

audiéncia publica em questdo, sob a perspectiva historica.

Il. Contextualizacdo Histdrica

Em 2010, quando foi editada a Resolugdo 3.922 do CMN (“Resolugdo 3.922"), o pais tinha
enfrentado os desdobramentos da crise de 2008 de maneira relativamente tranquila e estava
no rumo do crescimento acelerado. Com certeza, o otimismo em relagdo ao futuro préximo
permeou o pensamento tanto dos integrantes do Ministério da Previdéncia encarregados dos
RPPS, quanto dos membros do CMN. A Resolugdo 3.922 era de perfil de risco de moderado
para conservador, ao s6 permitir 30% (trinta por cento) em ativos de renda varidvel e 15%
(quinze por cento) em fundos de investimento em direitos creditorios (“FIDCs”). Como as taxas
de juros ainda eram bastante elevadas havia um bom espaco para o cumprimento da meta

atuarial dos RPPS.
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No biénio 2010-11, o PIB brasileiro cresceu 11,8% (onze virgula oito por cento), enquanto a
média de crescimento do setor industrial foi também de 11,8% (onze virgula oito por cento).
Essa sedutora evolugdo da inddstria, num primeiro momento, fez com que os bancos
disponibilizassem fartas linhas de crédito para empresas do setor e, posteriormente, os FIDCs
também viram nesse segmento retornos muito compensadores para os seus Cotistas. Embora
o PIB industrial tenha recuado 0,8% (zero virgula oito por cento) em 2012, o PIB do pais
cresceu 1,9% (um virgula nove por cento). Varios dos produtos de crédito privado que vieram a
ter problemas no futuro, tanto de cunho sério ou fraudulento, foram constituidos nessa época.
Emprestar dinheiro para a industria em crescimento acelerado, num pais de juros em queda
livre, crédito farto, com o consumo também acelerado, era tido por todos os especialistas

quase como retorno certo.

No entanto, com as medidas de cunho econémico que comegaram a ser adotadas pelo
governo da época, até para garantir sua reelei¢do, comegou a se desenhar um novo cendrio, e
evidenciar que a politica econémica proposta ndo teria bons resultados ao médio e longo
prazo. Rentncia fiscal somada ao crédito farto que turbinava o consumo, s6 poderia resultar

em descontrole dos gastos publicos e em inflagdo, o que ocorreu de fato.

Em 2013, os protestos de rua agregaram alta volatilidade nos mercados e a inflagdo se
fortaleceu, fazendo com que a taxa basica de juros, que havia atingido o seu menor patamar
no final de 2012, terminasse 2013 novamente na casa dos dois digitos. Bastava uma simples
consulta para qualquer um, principalmente integrantes do governo, a livros de economia e
historia que abordassem o processo de hiperinflagdo das décadas de 80/90, para se chegar a

conclusdo de que o pais se dirigia para a beira do abismo.

Mesmo com o desenho do cendrio, em 2013, o PIB tornou a crescer 3% (trés por cento) e o
setor industrial 1,3% (uma virgula trés por cento). Mas, com a alta continuada das taxas de
juros, a rentabilidade das carteiras de investimento dos RPPS comegou a desabar, registrando
perdas em titulos publicos muito mais significativas do que as geradas pelas infelizes

aplicagdes em fundos que continham crédito privado.
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Como em 2012 os fundos com as aplicagdes de prazo mais longo, como as referenciadas no
IDKA 20, no IMA-B 5+ ou mesmo no IMA-B foram os que tiveram os melhores resultados, para
2013 o aconselhamento dos gerentes de conta dos bancos publicos era de que os RPPS
permanecessem nessas posi¢des. E pior, no meio de 2013, com muitos RPPS registrando
rentabilidade negativa no ano, até superior a 10% (dez por cento), esses mesmos gerentes
aconselhavam seus clientes a ndo realizarem prejuizos, ignorando frontalmente o conceito de
custo de oportunidade tdo visivel (e o velho dito do mercado de que o primeiro prejuizo é
sempre o menor), integrante essencial das praticas de boa gestdo. Quanto maior fosse a
exposicdo a titulos publicos de longa duragdo, pior era o resultado. Um estrago tao grande que
nem uma exposi¢ao de 15% (quinze por cento) aos piores fundos de crédito privado poderia

causar.

No quadriénio 2014-17 o PIB brasileiro caiu 5,87% (cinco virgula oitenta e sete por cento) e o
da industria 11,12% (onze virgula doze por cento) na média. Ha subsetores industriais que
recuaram muito mais do que isso. Mais ainda do que os RPPS ou entidades de Previdéncia
Complementar, os bancos comerciais registram perdas bilionarias com empréstimos ao setor.
Sendo que a inadimpléncia ndo se restringiu ao setor industrial, alcangou o de servicos e os

individuos também, gerando um grave efeito em cadeia por todo o pais.

E eis que com a edicdo da Portaria 300 em 2015, e da Resolugdo 4.604 do CMN, as autoridades
que normatizam os investimentos dos RPPS resolveram proteger a casa vedando portas e
janelas, sugerindo que a causa dos problemas seria a baixa qualificagdo dos gestores de RPPS,
ocorre que os problemas efetivamente ndo estavam somente na qualidade dos ativos que
integravam suas carteiras, mas também na qualidade da economia do pais em que vivemos.
Assim como também é err6neo imaginar que um atestado dado por um CPA 10 ou 20 é

suficiente para o exercicio da boa gestdo de um RPPS.

E fato que diversos RPPS ndo contam com profissionais qualificados para a missdo da gestdo
de seus investimentos. Mas também é fato que inumeros deles, sobretudo os maiores, ja
adquiriram conhecimentos técnicos extremamente importantes se comparados a cinco anos
atras, por exemplo. Até as proprias perdas geradas em fundos estruturados, sejam elas de

carater definitivo ou fruto de provisdo, tem o seu lado educativo. Diversos membros de RPPS
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fazem hoje parte de comités de fundos que procuram a melhor solu¢io para os seus

problemas ou para investimentos futuros.

A propria Portaria 300, ao elitizar o conceito de investidor profissional, acaba restringindo o
acesso ao conhecimento prético, propiciado por fundos estruturados a um minguado nimero

de institutos ou fundos previdenciarios.

No contexto geral, é importante acrescentar que até empresas de consultoria aos RPPS, que
colaboram no processo educativo de seus gestores, tiveram importantes licdes com todos os

acontecimentos.

Uma importante falha no processo educativo dos gestores dos RPPS reside no fato de que nio
ha continuidade garantida, ja que quando uma determinada estrutura comega a adquirir
conhecimento e experiéncia, uma eleicdo para prefeito ou governador de estado acabe por
mudar toda uma estrutura, por conta do fator politico. Anos de conhecimento acumulado sio

jogados fora da noite para o dia.

Ao se analisar a situacdo dos RPPS hoje, devemos considerar um cendrio econémico com taxas
de juros nas minimas histéricas, sendo assim, como pode um RPPS atingir sua meta atuarial ao
longo do tempo com tamanhas restricdes? Nos paises desenvolvidos, principalmente nos EUA
existe um imenso mercado para os titulos de crédito privado.

E compreensivel que os RPPS, que na conjuntura atual dispdem de poupanca para o
investimento como poucos, tenham também a responsabilidade de financiar a divida pablica.
Mas alijé-los do mercado de crédito privado é incompreensivel. Ndo se evita um acidente
aéreo deixando de voar, ou criando restrigbes impeditivas da decolagem. Mas se criando
normas que efetivamente evitem acidentes e ao mesmo tempo permitam o transporte dos

passageiros de forma eficiente e mais segura, na medida do possivel.

Em resumo, a apresentagao e contextualizacdo acima, ao redigir as presentes consideragdes ao
texto proposto na Audiéncia Publica SDM 03/18, o MPS considerou:

(i) A Integracdo dos RPPS com o mercado;
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(ii) Aumento do nivel de governanca em fundos de investimento que possuam
preponderantemente RPPS como cotistas, em detrimento das cldusulas de
barreira.

(iii) Rentabilidade de eficiéncia de modelo de carteiras possiveis; e

(iv) Redugdo da exposicdo do risco dos RPPS.
lll. Andlise do Edital de Audiéncia Pablica SDM N2 03/18

Inicialmente, vale pontuar que nos restringiremos a comentar as alteragbes propostas nos
Arts. 42, 59, 62 e 72 do Edital de Audiéncia Publica n2 03/18, dito isso, passamos a tecer as

seguintes consideragdes.

O Edital propbe a inclusdo do mesmo texto em quatro instrugbes distintas que tratam de
fundos de investimento, a saber Instrugdo CVM 356/2001, Instrugdo CVM 472/2009, Instrugao
CVM 555/2014 e Instrugdo CVM 578/2016.

Ocorre que, o mesmo texto gera efeitos distintos em cada uma das instrucdes, dada a

complexidade do objeto de investimento de cada um dos fundos de investimento.
lil.a. Alteragdo da Instrugdo CVM 356/2001

“Art. 42 A Instrugdo CVM n® 356, de 17 de dezembro de 2001, passa a vigorar acrescida do art.

40-C, com a seguinte redagdo:

“Art. 40-C. O fundo que possua como cotistas Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS)

que tenham, isolada ou conjuntamente, direta ou indiretamente, participag@o superior a 15%

do patriménio liquido ndo poderd adquirir valores mobilidrios que ndo tenham sido objeto de

oferta publica de distribuiciio registrada, exceto quando os valores mobilidrios forem de

emissdo de companhias abertas habilitadas a emitir em programas de distribuicdo, nos termos
da regulamentagdo especifica que dispoe sobre as ofertas publicas de distribuicdo de valores

mobilidrios.”” (grifou-se)
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Como é sabido, os FIDCs em sua maioria adquirem direitos creditdrios, que necessariamente
ndo representam valores mobilidrios, a exemplo, antecipagdo de carteira de recebiveis, nesse
sentido, o texto proposto deixa divida quanto a possibilidade de aquisicdo pelos FIDCs que
possuam em seu passivo participacdo superior a 15% (quinze por cento) de RPPS de direitos
creditérios que ndo sdo caracterizados como valores mobilidrios, por exemplo, as operagbes

simples de antecipacdo de recebiveis.

Outro ponto sensivel é o controle direto e indireto do passivo, pois como é de conhecimento
da Autarquia, os informes disponibilizados na CVM possuem periodicidade mensal, sendo
estes os documentos oficiais para consolidagdo do passivo, sendo ainda ineficiente o controle

no caso de um investidor de 32 (terceiro) nivel, por exemplo:

FICFIM

4

4

No desenho acima, caso o Administrador, Gestor e Custodiante dos Fundos sejam
absolutamente distintos, para o Administrador do “FIDC” serd possivel a consolidagdo do
passivo até o 22 Nivel, ou seja, até o FIM, pois o Administrador do FIDC sabera que o FIM
possui um cotista Fundo, entretanto ndo saberd que se trata do “FIC FIM” e tdo pouco qual a

composicdo de seu passivo.

No exemplo acima se considerarmos que o FIDC possua uma participagdo em seu patrimdnio

liquido correspondente a 15% (quinze por cento) de RPPS diretamente, tendo ciéncia que o
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FIM é detentor de 20% (vinte por cento) de suas cotas, ndo possuindo este nenhum RPPS em
seu patriménio liquido, com distribuicdo pulverizada, ainda que o FIC FIM seja composto
exclusivamente por investidores RPPS o Administrador do FIDC, ndo terd acesso a estd
informac&o, pois aparecera no informe mensal “investidores fundos de investimento”, sem a

razdo social do Fundo, inclusive.

Diante disso sugerimos uma nova redacdo para o item proposto pautado na maximiza¢do da
governanca nos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios, através do aumento de
garantias, gerando maior atratividade para investidores conservadores, integrando-os assim

com os RPPS:

“Art. 42 A Instrucdo CVM n2 356, de 17 de dezembro de 2001, passa a vigorar acrescida dos

arts. 40- C e 40-D, com a seguinte redagdo:

“Art. 40-C. O fundo que possua como cotistas Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS)
que tenham diretamente, isolada ou conjuntamente participagdo superior a 15% (quinze por
cento) do seu patriménio liquido, adicionalmente aos requisitos e limites estabelecidos nesta
Instrugiio deverd observar as regras de distribuicdo, subordinacdo, bem como requisitos e
garantias minimas para aquisi¢éo de ativos em conformidade com as caracteristicas de sua

carteira e publico investidor, conforme previsto nos pardgrafos deste artigo.

§12 Os RPPS poderdo adquirir exclusivamente cotas séniores, ficando vedada a detengdio por
um dnico RPPS de mais de 25% (vinte e cinco por cento) da totalidade das cotas séniores do
fundo em circulagdo.

22 O fundo néo poderd possuir exposicdo superior a 20% (vinte por cento) por sacado.

§3¢9 Deverd ser realizado pelo Custodiante auditoria de 100% (cem por cento) do lastro dos

direitos creditdrios adquiridos pelo fundo, bem como a andlise da praca de pagamento.
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§4¢ Divulgagéo trimestral de laudo de acompanhamento da carteira de ativos do fundo,
contendo avaliagdo pormenorizado dos direitos creditérios inadimplentes, e perspectiva de

recuperacdo.

§5¢ Fundos com carteira de ativos pulverizada, ou seja, nas quais a concentracéo nos 05
maiores cedentes seja iqual, ou ndo ultrapasse, 20% (vinte por cento) do patriménio liquido do
fundo, cumulativamente, a concentragéo dos 05 maiores sacados seja igual, ou ndo ultrapasse,
10% (dez por cento) do patriménio liquido do fundo, deverd ser observada subordinagéo

minima de 25% (vinte e cinco por cento) do patriménio liquido do fundo.

§62 Fundos com carteira de ativos concentrada, ou seja, nas quais a concentragdo nos 05
maiores cedentes ultrapasse 20% (vinte por cento) do patriménio liquido do fundo, ou, a
concentragdo dos 05 maiores sacados ultrapasse 10% (dez por cento) do patriménio liquido do

fundo, deverdo observar os seguintes requisitos:

(i) O cedente ou sacado, aquele que ultrapassar o limite estabelecido no §6° acima
deverd apresentar ao Administrador e Gestor do fundo Demonstragbes
Financeiras do ultimo exercicio auditadas por auditor independente regularmente

inscrito na CVM;

(i) Caso um dnico sacado e/ou coobrigado corresponda, ou venha a corresponder por
mais de 10% (dez por cento) da carteira de ativos do fundo, deverd ser
apresentado relatdrio emitido por Agéncia de Classificagc@o de Risco regularmente

inscrita na CVM, classificando o devedor com baixo risco de crédito;

(iii)  Auditoria de 100% (cem por cento) do lastro e garantias dos direitos creditérios

constantes na carteira do fundo;

(iv)  Relacdo de subordinagdo minima correspondente a 5% (cinco por cento) do

patriménio liquido do fundo
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§72 Adicionalmente aos §§ 52 e 69, na hipétese de aquisicéo pelo fundo de direitos creditérios
oriundos de oferta publica com esforgos restritos, nos termos da Instrucdo CVM 476, de 16 de

Jjaneiro de 2009, o Administrador e Gestor, deverdo observar:

(i) a presenga de garantia real equivalente a 130% (cento e trinta por cento) do valor

do principal, contabilizada a preco de venda forcada;

(ii) Parecer juridico versando sobre a constituicéo e formalizagéo das garantias, bem

como as caracteristicas da cessdo do direito creditorio para o fundo;

(iii) Apresentacdo de relatério emitido por Agéncia de Classificacdo de Risco
regularmente inscrita na CVM, sobre o direito creditério ofertado, o qual deverd
ser classificando como baixo risco de crédito para ser passivel de cesséio para o

fundo;

§8¢2 Caso ocorra a negociagdo das cotas subordinadas do fundo no mercado secunddrio, deverd
o administrador realizar comunicado ao mercado, bem como convocar assembleia geral de
cotistas para deliberar se a alienagdo de cotas subordinadas constitui evento de avaliacdo para

o fundo.

Art. 40-D. Os fundos de investimento em cotas de fundos de investimento em direitos
creditorios que possuam como cotistas Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) que
tenham diretamente, isolada ou conjuntamente participagéo superior a 15% (quinze por cento)
do seu patriménio liquido, somente poderd adquirir cotas de fundos que observem o art. 40-C

desta Instrugdo.
lll.b. Alteracdo da Instru¢do CVM 472/2009

“Art. 52 A Instrugéo CVM n2 472, de 16 de janeiro de 2009, passa a vigorar acrescida do art. 45-

A, com a seguinte redagdo:

Pagina 13 de 34



& Acl

ASEEE ACAG BAL SCNSLLTOMIA
BE AYFTTAMER "D F BEE

“Art. 45-A. O fundo que possua como cotistas Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS)

que tenham, isolada ou conjuntamente, direta ou indiretamente, participacdo superior a 15%

do patriménio liquido ndo poderd adquirir valores mobilidrios que ndo tenham sido objeto de

oferta publica de distribuicGio registrada, exceto quando os valores mobilidrios forem de

emissdo de companhias abertas habilitadas a emitir em programas de distribuigdo, nos termos
da regulamentag¢@o especifica que dispbe sobre as ofertas publicas de distribuicdo de valores

ey

mobiligrios.”” (grifou-se)

Novamente identificamos a questdo levantada sobre a consolidagdo da posi¢do de cotistas
RPPS, direta e indiretamente, conforme analisada no item lll.a. e sua impossibilidade de
implementagdo adequada e 100% (cem por cento) confidvel, uma vez que a composi¢do do

passivo do Fundo é disponibilizada em periodicidade mensal nos veiculos oficiais.

Como é de conhecimento de todos, os Fundos de Investimento Imobilidrio podem adquirir: (i)
participacdo societaria de empresas que atuam no segmento imobilidrio, especialmente SPE’s;
(i) valores mobilidrios de origem, ou com lastro imobiliario; e (iii) imdveis. Essencialmente,

estes sdo os ativos mais comuns ao se observar as carteiras de Fundos Imobilidrios.

A restricdo proposta pelo Edital de Audiéncia Pablica SDM n2. 03/18 para fundos de
investimento imobilidrio — “ndo poderd adquirir valores mobilidrios que ndo tenham sido
objeto de oferta publica de distribuicdo registrada, exceto quando emitido por companhia
aberta habilitadas a emitir em programa de distribuicéo (...)” — inviabiliza o investimento em
companhias que atuam no desenvolvimento do mercado imobilidrio, especialmente quanto a
aquisicdo de participagdo societaria de SPE’s, haja vista que estas em sua imensa maioria n3o
sao constituidas como Companhias Abertas, uma alternativa ao bloqueio ao investimento
nestas companhias é o aumento da governancga, fiscalizagdo, bem como regras para
acompanhamento do desenvolvimento e performance do ativo, proporcionando o
investimento em um fundo de investimento imobilidrio essencialmente mais seguro. Abaixo

segue proposta de redagdo:

“Art. 52 A Instrugéo CVM n® 472, de 16 de janeiro de 2009, passa a vigorar acrescida do art. 45-

A, com a seguinte redagdo:
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Art. 45-A. O fundo que possua como cotistas Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) que
tenham diretamente, isolada ou conjuntamente, participagéo superior a 15% (quinze por
cento) do seu patriménio liquido adicionalmente aos requisitos e limites estabelecidos nesta
Instrugio deverd observar as regras de distribuicdo, subordinacdo, bem como requisitos e
garantias minimas para aquisicio de ativos em conformidade com as caracteristicas de sua

carteira e publico investidor, conforme previsto nos pardgrafos deste artigo.

$12 O valor justo dos ativos investidos pelo fundo, inclusive os que forem objeto de
integralizagcGo de cotas, deverd estar acompanhado de laudo de avaliacdo auditado por

auditor independente devidamente registrado na CVM.

$22 No caso de aquisicdo de ativos em desenvolvimento, ou sociedades de propésito especifico
(“SPE’s”), estes deverdo ser acompanhados de estudo de Viabilidade Técnica, o qual deverd ser
validado por ao menos uma consultoria imobilidria externa a gestora, com comprovada

expertise no mercado.

§3¢ Caso o Fundo venha a investir em Companhias e/ou SPE’s, as demonstracdes financeiras
destas deverdo ser auditadas por auditor independente registrado na CVM, devendo ser

publicada no minimo anualmente.

$42 o Fundo contaré com Comité de Acompanhamento, o qual deverd contar com
representante obrigatoriamente eleito pelos cotistas, para acompanhamento semestral dos

empreendimentos que integrem, direta e indiretamente, a carteira do fundo.

§52 Os repasses e liberagdo de recursos para as companhias investidas, ou projetos investidos,

deverdo ser realizadas exclusivamente em conta vinculada.

§6° Quando o fundo possuir em sua carteira, direta e indiretamente, empreendimento em
desenvolvimento, deverd proceder com a contratacdo de Laudo de Acompanhamento e
Monitoramento de Obras, a ser elaborado por empresa especializada independente, sem

qualquer vinculo societdrio, direto e indireto, com nenhum dos demais prestadores de servico
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do fundo, inclusive realizando a substituigdo dessa empresa em caso de impossibilidade ou

conflito na prestagdo do servigo contratado.

§72 A integralizacdo dos cotistas, bem como a integralizag@o de recursos na companhia e/ou
SPE, deverd observar o cronograma fisico e financeiro da Obra, quando se tratar de

empreendimento em desenvolvimento, direta e indiretamente.

§82 A Administradora e Gestora deverdo se certificarem que a construtora contratada para
desenvolvimento do projeto tenha capacitagdo técnica para execucdo do empreendimento,
além de comprovada experiéncia no mercado imobilidrio, por meio de execugcio comprovada

de projetos equivalentes.
lll.c. Alteragdo da Instrugdo CVM 555/2014

“Art. 62 A Instrucdo CVM n2 555, de 17 de dezembro de 2014, passa a vigorar acrescida do art.

95-A, com a seguinte redagtio:

“Art. 95-A. O fundo que possua como cotistas Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS)
que tenham, isolada ou conjuntamente, direta ou indiretamente, participac@o superior a 15%
do patriménio liquido ndo poderd adquirir valores mobilidrios que néo tenham sido objeto de

oferta publica de distribuicdo registrada, exceto quando os valores mobilidrios forem de

emissdo de companhias abertas habilitadas a emitir em programas de distribuic@o, nos termos
da regulamentacdo especifica que dispde sobre as ofertas publicas de distribuicdo de valores

nn (

mobilidrios.”” (grifou-se)

Uma vez mais, identificamos aqui a questdo levantada sobre a consolidacdo da posicao de
cotistas RPPS, direta e indiretamente, conforme analisada no item Ill.a. e sua impossibilidade
de implementacdo adequada e confidvel, ja que a disponibilizagdo da composicao do passivo

do Fundo possui periodicidade mensal nos veiculos oficiais, site da CVM.

Diferente dos demais tipos de fundos estruturados, os fundos de investimento regulados pela

Instrucdo CVM 555/2014, adquirem quase que exclusivamente valores mobilidrios, portanto
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restringir a aquisicdo de ativos a exclusivamente “valores mobilidrios que tenham sido objeto
de oferta publica de distribuicdo registrada”, significa excluir os RPPS dos Fundos de

Investimento que possuam em sua carteira:

(i) Créditos Privados, ainda que classificados como baixo risco de crédito por Agéncia

Classificadora de Risco, regularmente registrada na CVM ;e

(i) Fundos de Investimento abertos, ainda que fundos de investimento em renda fixa

DI;

Com as restri¢bes impostas, sera dificultada a execucio da Politica de Investimento de fundos
existentes, bem como restringird as possibilidades de criacdo de fundos com politica de
investimento eficiente para atingimento da meta atuarial do RPPS. O que se vera na pratica
serdo muitos fundos que podem ser objeto de investimento dos RPPS alterando 0s seus
regulamentos para vedar a aplicacdo por este tipo de investidor, vez que mera aplicagdo em
fundo de zeragem, eventualmente, podera gerar incompatibilidade com a vedagdo imposta a
aquisicao de “valores mobilidrios que néio tenham sido objeto de oferta publica registrada”,
fazendo com que muitos prestadores de servico continuem a fechar as portas para os

investidores RPPS.

Em suma, a presente redacdo possui efeito diretamente inverso ao pretendido, ou seja, ao
invés de agregar os investidores RPPS ao mercado, agravard a sua segregacdo, inclusive do

investidor publico geral.

Com base nas fragilidades expostas acima, o MPS sugere a adog¢do de medidas mais rigidas,
com forte governanga, a fim de ndo agravar a segregacao dos investidores RPPS, mas sim
agregd-los ao mercado, tornando as suas aplicagdes como potencialmente mais seguras em

razdo de maior exigéncia de governanga. Para tanto propomos a seguinte redacao:

“Art. 62 A Instrugdo CVM n2 555, de 17 de dezembro de 201 4, passa a vigorar acrescida do art.

95-A, com a seguinte redagdo:
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“Art. 95-A. O fundo que possua como cotistas Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS)
que tenham diretamente, isolada ou conjuntamente participagdo superior a 15% (quinze por
cento) do seu patriménio liquido, adicionalmente aos requisitos e limites estabelecidos nesta
Instrugdo, deverd observar as seguintes regras quando da aquisicdo de valores mobilidrios
objeto de oferta publica com esforgos restritos nos termos da Instrugdo CVM n¥®. 476, de 19 de

janeiro de 2009:

(i) Garantia real equivalente a 130% (cento e trinta por cento) do valor do principal,

contabilizada a prego de venda forcada;

(ii) Parecer juridico versando sobre a constituicdo e formalizag@io das garantias, bem

como as caracteristicas da cessdo do direito creditério para o fundo;

(iii) Apresentaciio de relatorio emitido por Agéncia de Classificagdo de Risco
regularmente inscrita na CVM, classificando o valor mobilidrio ofertado como

baixo risco de crédito; e

(iv) Relatorio de Acompanhamento do Ativo e Garantias a ser elaborado
semestralmente pelo Agente Fiducidrio da Operagdo. O Relatério de
Acompanhamento do Ativo e Garantias deverd ser encaminhado para o

Administrador e Gestor do Fundo.
lll.d. Alteragdo da Instrucio CVM 578/2016

“Art. 72 A Instrugcdio CVM n2 578, de 30 de agosto de 2016, passa a vigorar acrescida do art. 13-

A, com a seguinte redacdo:

“Art. 13-A. O fundo que possua como cotistas Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS)
que tenham, isolada ou conjuntamente, direta ou indiretamente, participacdo superior a 15%
do patriménio liquido ndo poderd adquirir valores mobilidrios que néo tenham sido objeto de

oferta publica de distribuicdo registrada, exceto quando os valores mobilidrios forem de

emissdo de companhias abertas habilitadas a emitir em programas de distribuicéo, nos termos
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da regulamentacdo especifica que dispde sobre as ofertas publicas de distribuicéo de valores

P

mobilidrios.”” (grifou-se)

Neste ponto é reiterado o controle direto e indireto da posi¢do de cotistas RPPS, que como
dito acima ndo hd possibilidade de consolidagdo instantidnea, dada a periodicidade do
fornecimento da informagdo, bem como a possibilidade de possuir RPPS em graus distintos de

investimento indireto.

Os Fundos de Investimento em Participagbes possuem como principal caracteristica a
aquisi¢cdo de participacdo societdria de companhias, ou seja, os fundos se tornam sécios das
companhias, seja através de aumento de capital, aquisicgdo de participagdo societaria, ou
através da criagdo e investimento em uma SPE, para desenvolvimento de projeto especifico.
Para a aquisicdo de outros ativos, tais como valores mobilidrios objeto de oferta publica
registrada, conforme propde o Edital de Audiéncia Publica SDM N2 03/18, ja existem veiculos
mais eficientes para tomada destes ativos, tais como os Fundos de Investimento em

Multimercado e Fundos de Investimento em Agdes.

Ou seja, eventual aprovagdo integral do texto sem qualquer altera¢io tem o mesmo
significado de excluir os RPPS dos Fundos de Investimento em Participacdes, uma vez que
frente a exigéncia proposta, o veiculo ndo mais se justifica, o que podera acarretar a inclusio
no regulamento dos Fundos de Investimento em Participacdes existentes e os que serdo
constituidos de vedagdo a aplicagdo por RPPS, para que assim os Administradores, Gestores e
demais Cotistas ndo corram o risco de serem impactados pela possibilidade de RPPS, direta e
indiretamente, serem responsaveis por mais de 15% (quinze por cento) do patriménio liquido
do Fundo, o que pode acarretar em potencial impossibilidade de continuidade da execugio da

Politica de Investimento do Fundo de Investimento em Participages.

Com base nas fragilidades expostas acima o MPS sugere a adogdo de medidas mais rigidas,
com forte governanga, a fim de ndo agravar a segregacdo dos investidores RPPS, mas sim
agregé-los ao mercado, tornando as suas aplicagdes como potencialmente mais seguras em

razao de maior exigéncia de governanca. Para tanto propomos a seguinte redagéo:
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“Art. 72 A Instrugdo CVM n? 578, de 30 de agosto de 2016, passa a vigorar acrescida do art. 13-

A, com a seguinte redagdo:

Art. 13-A. O fundo que possua como cotistas Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) que
tenham diretamente, isolada ou conjuntamente participacéo superior a 15% (quinze por cento)
do seu patriménio liquido, adicionalmente aos requisitos e limites estabelecidos nesta
Instrugdo deverd observar as regras de distribuicéo, subordinagdo, bem como requisitos e
garantias minimas para aquisicdo de ativos em conformidade com as caracteristicas de sua

carteira e publico investidor, conforme previsto nos pardgrafos deste artigo.
$12 O fundo deverd ser classificado como entidade de investimento.

§22 O valor justo dos ativos investidos pelo fundo, inclusive os que forem objeto de
integralizagdo de cotas, deverd estar acompanhado de laudo de avaliacio auditado por

auditor independente devidamente registrado na CVM.

$32 No caso de aquisigdo de ativos em desenvolvimento, ou sociedades de propgosito especifico
(“SPE’s”), estes deverdo ser acompanhados de estudo de Viabilidade Técnica, o qual deverd ser
validado por ao menos uma consultoria externa a gestora, com comprovada expertise no

mercado.

$42 As investidas deverdo ter suas demonstragdes financeiras auditadas anualmente por

auditor independente registrado na CVM.

§5° o Fundo contard com Comité de Acompanhamento, o qual deverd contar com
representante obrigatoriamente eleito pelos cotistas, para acompanhamento semestral das
investidas e eventuais empreendimentos que integrem, direta e indiretamente, a carteira do

fundo.

§62 Os repasses e liberago de recursos para as companhias investidas, ou projetos investidos,

deverdo ser realizadas exclusivamente em conta vinculada.
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$7° Quando o fundo tiver em sua carteira, direta e indiretamente, empreendimento em
desenvolvimento, deverd proceder com a contratagio de Laudo de Acompanhamento e
Monitoramento de Obras, a ser elaborado por empresa especializada independente, sem
qualquer vinculo societdrio, direto e indireto com nenhum dos demais prestadores de servigo
do fundo, inclusive realizando a substituicdo dessa empresa em caso de impossibilidade ou

conflito na prestagdo do servigco contratado.

§82 A integralizagdo dos cotistas, bem como a integralizacéo de recursos na companhia e/ou
SPE, deverd observar o cronograma fisico e financeiro do desenvolvimento da Investida,

quando se tratar de empreendimento em desenvolvimento, direta e indiretamente.

$92 No caso de Fundo que invista em companhias e/ou SPE’s que tenham em seu objeto social
o desenvolvimento imobiliério, quando da contratagdo de construtora para desenvolvimento
dos empreendimentos imobilidrios, a Administradora e Gestora deverdo se certificar que a
construtora contratada para desenvolvimento do projeto tenha capacitacdo técnica para
execugdo do empreendimento, além de comprovada experiéncia no mercado, por meio de

execugdo de projetos equivalentes.

$10° Os cotistas somente integralizarGo os recursos financeiros quando o gestor tiver
compromissos de integralizacio de recursos equivalente ao minimo de 75% (setenta e cinco
por cento) do valor total necessdrio para execugéo do Investimento, o qual deverd ser
comprado pelo Plano de Negdcio apresentado pelo Gestor e validado por uma consultoria
especializada independente, bem como de Parecer Juridico validando a viabilidade juridica do

investimento.

§11° A taxa de performance somente serd paga apés o total desinvestimento do fundo, ou
seja, somente apos o pagamento aos investidores da totalidade do capital investido

devidamente atualizado pelo indice de referéncia e taxa de retorno prevista.
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IV.  Quadro comparativo

Texto Proposto pelo Edital de Audiéncia
Plblica SDM n2 03/18

Texto Proposto pela Acinprev

“Art. 42 A Instrugdo CVM n® 356, de 17 de
dezembro de 2001, passa a vigorar acrescida

do art. 40-C, com a seguinte redacdo:

“Art. 40-C. O fundo que possua como cotistas
Regimes Proprios de Previdéncia Social
(RPPS) isolada  ou

que  tenham,

conjuntamente, direta ou indiretamente,
participagdo superior a 15% do patriménio
liquido ndo poderd adquirir valores
mobilidrios que ndo tenham sido objeto de
oferta publica de distribuicdo registrada,
exceto quando os valores mobilidrios forem
de emissdo de companhias abertas
habilitadas a emitir em programas de
distribuicdo, nos termos da regulamentagdo
especifica que dispée sobre as ofertas

de de

nn

publicas distribuigéo valores

mobilidrios.

“Art. 40-C. O fundo que possua como cotistas
Regimes Proprios de Previdéncia Social
(RPPS) que tenham diretamente, isolada ou
conjuntamente participagéo superior a 15%
(quinze por cento) do seu patriménio liquido,

adicionalmente aos requisitos e limites

estabelecidos nesta  Instrugdo  deverd
observar as regras de distribuigdo,
subordinacdo, bem como requisitos e

garantias minimas para aquisicdo de ativos
em conformidade com as caracteristicas de
sua carteira e publico investidor, conforme
previsto nos pardgrafos deste artigo.

§12 Os RPPS

poderdo adquirir

exclusivamente cotas séniores, ficando
vedada a detengcdo por um tnico RPPS de
mais de 25% (vinte e cinco por cento) da
totalidade das cotas séniores do fundo em

circulagdo.

§22 O fundo ndo poderd possuir exposicdo

superior a 20% (vinte por cento) por sacado.

§32 Deverd ser realizado pelo Custodiante
auditoria de 100% (cem por cento) do lastro
dos direitos creditérios adquiridos pelo

fundo, bem como a andlise da praca de
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pagamento.

$42 DivulgacGo trimestral de laudo de
acompanhamento da carteira de ativos do
fundo, contendo avaliagdo pormenorizado
dos direitos creditérios inadimplentes, e

perspectiva de recuperacdo.

$52 Fundos com carteira de ativos
pulverizada, ou seja, nas quais a
concentragdo nos 05 maiores cedentes seja
igual, ou ndo ultrapasse, 20% (vinte por
cento) do patriménio liquido do fundo,
cumulativamente, a concentracio dos 05
maiores sacados seja igual, ou ndo
ultrapasse, 10% (dez por cento) do
patriménio liquido do fundo, deverd ser
observada subordinacdo minima de 25%
(vinte e cinco por cento) do patriménio

liquido do fundo.

$62 Fundos com carteira de ativos
concentrada, ou Sseja, nas quais a
concentracdo nos 05 maiores cedentes
ultrapasse 20% (vinte por cento) do
patriménio liquido do fundo, ou, a
concentragdo dos 05 maiores sacados
ultrapasse 10% (dez por cento) do
patriménio liquido do fundo, deverdo

observar os seguintes requisitos:

(v) O cedente ou sacado, aquele
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que  ultrapassar o  limite
estabelecido no §6° acima
deverd apresentar ao
Administrador e Gestor do
fundo Demonstragoes
Financeiras do dltimo exercicio
auditadas por auditor
independente regularmente

inscrito na CVM;

(vi) Caso um unico sacado e/fou
coobrigado  corresponda, ou
venha a corresponder por mais
de 10% (dez por cento) da
carteira de ativos do fundo,
devera ser apresentado
relatdrio emitido por Agéncia de
Classificagéo de Risco
reqularmente inscrita na CVM,
classificando o devedor com

baixo risco de crédito;

(vii) Auditoria de 100% (cem por
cento) do lastro e garantias dos
direitos creditérios constantes

na carteira do fundo;

(viii) Relagdo  de  subordinagdo
minima correspondente a 5%
(cinco por cento) do patriménio

liquido do fundo
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$72 Adicionalmente aos §§ 52 e 69 na
hipétese de aquisicdo pelo fundo de direitos
creditdrios oriundos de oferta publica com
esforcos restritos, nos termos da Instrugéo
CVM 476, de 16 de janeiro de 2009, o

Administrador e Gestor, deveréio observar:

(iv) a presenga de garantia real
equivalente a 130% (cento e
trinta por cento) do valor do
principal, contabilizada a preco

de venda for¢ada;

(v) Parecer juridico versando sobre
a constituicdo e formalizacGo
das garantias, bem como as
caracteristicas da cessdo do

direito creditério para o fundo;

(vi) Apresentacdo  de  relatério
emitido  por  Agéncia de
Classificagdo de Risco
regularmente inscrita na CVM,
sobre o direito creditdrio
ofertado, o qual deverd ser
classificando como baixo risco de
crédito para ser passivel de

cessdo para o fundo;

882 Caso ocorra a negociacio das cotas
subordinadas do fundo no mercado

secunddrio, deverd o administrador realizar
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comunicado ao mercado, bem como
convocar assembleia geral de cotistas para
deliberar se a alienacdo de cotas
subordinadas constitui evento de avaliacéo

para o fundo.

Art. 40-D. Os fundos de investimento em
cotas de fundos de investimento em direitos
creditorios que possuam como cotistas
Regimes Proprios de Previdéncia Social
(RPPS) que tenham diretamente, isolada ou
conjuntamente participagGo superior a 15%
(quinze por cento) do seu patriménio liquido,
somente poderd adquirir cotas de fundos

que observem o art. 40-C desta Instrucdo”.

“Art. 52 A Instrucdo CVM n® 472, de 16 de
janeiro de 2008, passa a vigorar acrescida do

art. 45-A, com a seguinte redagdo:

“Art. 45-A. O fundo que possua como
cotistas Regimes Proprios de Previdéncia
(RPPS) que tenham,

Social isolada ou

conjuntamente, direta ou indiretamente,
participagdo superior a 15% do patriménio
liguido ndo poderd adquirir valores
mobilidrios que ndo tenham sido objeto de
oferta pdblica de distribuicdo registrada,
exceto quando os valores mobilidrios forem
de emissGo de companhias abertas
habilitadas a emitir em programas de
distribui¢do, nos termos da regulamentagéo

especifica que dispde sobre as ofertas

“Art. 52 A Instrucdo CVM n2 472, de 16 de
janeiro de 2009, passa a vigorar acrescida do

art. 45-A, com a seguinte redagéo:

Art. 45-A. O fundo que possua como cotistas
Regimes Proprios de Previdéncia Social
(RPPS) que tenham diretamente, isolada ou
conjuntamente, participagéo superior a 15%
(quinze por cento) do seu patriménio liquido

adicionalmente aos requisitos e limites

estabelecidos nesta  Instrugdo  deverd
observar as regras de distribuicdo,
subordinacdio, bem como requisitos e

garantias minimas para aquisicdo de ativos
em conformidade com as caracteristicas de
sua carteira e publico investidor, conforme

previsto nos pardagrafos deste artigo.
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publicas de distribuicdo de valores
mobilidrios. $12 O valor justo dos ativos investidos pelo
fundo, inclusive os que forem objeto de
integralizacdo de cotas, deverd estar
acompanhado de laudo de avaliagcdo
auditado  por  auditor independente

devidamente registrado na CVM.

$22 No caso de aquisicGo de ativos em
desenvolvimento, ou  sociedades de
propdsito especifico (“SPE’s”), estes deverdo
ser acompanhados de estudo de Viabilidade
Técnica, o qual deverd ser validado por ao
menos uma consultoria imobilidria externa a
gestora, com comprovada expertise no

mercado.

$32 Caso o Fundo venha a investir em
Companhias e/ou SPE’s, as demonstracdes
financeiras destas deveréo ser auditadas por
auditor independente registrado na CVM,
devendo ser publicada no  minimo

anualmente.

$4¢ o Fundo contard com Comité de
Acompanhamento, o qual deverd contar com
representante obrigatoriamente eleito pelos
cotistas, para acompanhamento semestral
dos empreendimentos que integrem, direta e

indiretamente, a carteira do fundo.

§52 Os repasses e liberagdo de recursos para
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as companhias investidas, ou projetos
investidos, deverdo ser realizadas

exclusivamente em conta vinculada.

$62 Quando o fundo possuir em sua carteira,
direta e indiretamente, empreendimento em
desenvolvimento, deverd proceder com a
contratacdo de Laudo de Acompanhamento
e Monitoramento de Obras, a ser elaborado
por empresa especializada independente,
sem qualquer vinculo societdrio, direto e
indireto, com nenhum dos demais
prestadores de servico do fundo, inclusive
realizando a substituicdo dessa empresa em
caso de impossibilidade ou conflito na

prestacdo do servico contratado.

§72 A integralizagdo dos cotistas, bem como
a integralizacdo de recursos na companhia
e/ou SPE, deverd observar o cronograma
fisico e financeiro da Obra, quando se tratar
de empreendimento em desenvolvimento,

direta e indiretamente.

$82 A Administradora e Gestora deverdo se
certificarem que a construtora contratada
para desenvolvimento do projeto tenha
capacitagdo técnica para execucdo do
empreendimento, além de comprovada
experiéncia no mercado imobilidrio, por meio
de execu¢Go comprovada de projetos

equivalentes.
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“Art. 62 A Instrugdo CVM n2 555, de 17 de
dezembro de 2014, passa a vigorar acrescida

do art. 95-A, com a seguinte redacdo:

“Art. 95-A. O fundo que possua como
cotistas Regimes Prdprios de Previdéncia
Social (RPPS) que tenham, isolada ou
conjuntamente, direta ou indiretamente,
participacdo superior a 15% do patriménio
liquido ndo poderd adquirir  valores
mobilidrios que ndo tenham sido objeto de
oferta publica de distribuicdo registrada,
exceto quando os valores mobilidrios forem
de emissdo de companhias abertas
habilitadas a emitir em programas de
distribui¢do, nos termos da regulamentacdo
especifica que dispde sobre as ofertas
valores

publicas de distribuigo de

ny

mobilidgrios.

“Art. 62 A Instrugdo CVM n® 555, de 17 de
dezembro de 2014, passa a vigorar acrescida

do art. 95-A, com a seguinte redacéo:

“Art. 95-A. O fundo que possua como
cotistas Regimes Proprios de Previdéncia
Social (RPPS) que tenham diretamente,
isolada ou conjuntamente participacéo
superior a 15% (quinze por cento) do seu
patriménio liquido, adicionalmente aos
requisitos e limites estabelecidos nesta
Instrugdo, deverd observar as seguintes
regras quando da aquisicdo de valores
mobilidrios objeto de oferta publica com
esforcos restritos nos termos da Instrucio
CVM n2. 476, de 19 de janeiro de 2009:

(i) Garantia real equivalente a
130% (cento e trinta por cento)
do valor do principal,

contabilizada a preco de venda

forcada;
(ii) Parecer juridico versando sobre
a constituicdo e formalizacdo
das garantias, bem como as
caracteristicas da cessdo do
direito creditorio para o fundo;
de  relatério

de

(iii)

Apresentacdo

emitido  por  Agéncia
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Classificagdo de Risco
regularmente inscrita na CVM,
classificando o valor mobilidrio
ofertado como baixo risco de
crédito; e

(iv) Relatério de Acompanhamento

do Ativo e Garantias a ser

elaborado semestralmente pelo

Agente Fiducidrio da Operacdo.

o Relatdrio de

Acompanhamento do Ativo e

Garantias deverd ser
encaminhado para o]
Administrador e Gestor do

Fundo.

“Art. 72 A Instrucdo CVM n® 578, de 30 de
agosto de 2016, passa a vigorar acrescida do

art. 13-A, com a seguinte redagdo:

“Art. 13-A. O fundo que possua como
cotistas Regimes Proprios de Previdéncia
Social (RPPS) que tenham, isolada ou
conjuntamente, direta ou indiretamente,
participagcdo superior a 15% do patriménio

~

liquido ndo poderé adquirir valores

mobilidrios que ndo tenham sido objeto de
oferta publica de distribuicdo registrada,
exceto quando os valores mobilidrios forem
abertas

de emissdo de companhias

habilitadas a emitir em programas de

“Art. 72 A Instrugdo CVM n® 578, de 30 de
agosto de 2016, passa a vigorar acrescida do

art. 13-A, com a seguinte redagdo:

Art. 13-A. O fundo que possua como cotistas
Regimes Proprios de Previdéncia Social
(RPPS) que tenham diretamente, isolada ou
conjuntamente participagdo superior a 15%
(quinze por cento) do seu patriménio liquido,

adicionalmente aos requisitos e limites

estabelecidos nesta Instrucdo  deverd
observar as regras de distribuicdo,
subordinagcdo, bem como requisitos e

garantias minimas para aquisicdo de ativos

em conformidade com as caracteristicas de
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distribui¢do, nos termos da regulamentagdo
especifica que dispde sobre as ofertas
de de valores

publicas distribuicdo

mobiligrios.

sua carteira e publico investidor, conforme

previsto nos pardgrafos deste artigo.

$12 O fundo deverd ser classificado como

entidade de investimento.

$22 O valor justo dos ativos investidos pelo
fundo, inclusive os que forem objeto de
deverd estar

integralizagdo de cotas,

acompanhado de laudo de avaliacdo

auditado  por auditor independente

devidamente registrado na CVM.

$§32 No caso de aquisicdo de ativos em

desenvolvimento, ou  sociedades de
proposito especifico (“SPE’s”), estes deverdo
ser acompanhados de estudo de Viabilidade
Técnica, o qual deverd ser validado por ao
menos uma consultoria externa a gestora,

com comprovada expertise no mercado.

§42 As investidas deverdo ter suas
demonstracdes  financeiras auditadas
anualmente por auditor independente

registrado na CVM.

§52 o Fundo contard6 com Comité de
Acompanhamento, o qual deverd contar com
representante obrigatoriamente eleito pelos
cotistas, para acompanhamento semestral
das investidas e eventuais empreendimentos

que integrem, direta e indiretamente, a
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carteira do fundo.

§62 Os repasses e liberagdo de recursos para
as companhias investidas, ou projetos
investidos, deverdo ser realizadas

exclusivamente em conta vinculada.

§72 Quando o fundo tiver em sua carteira,
direta e indiretamente, empreendimento em
desenvolvimento, deverd proceder com a
contratagdo de Laudo de Acompanhamento
e Monitoramento de Obras, a ser elaborado
por empresa especializada independente,
sem qualquer vinculo societdrio, direto e
indireto  com nenhum dos demais
prestadores de servico do fundo, inclusive
realizando a substituicéo dessa empresa em
caso de impossibilidade ou conflito na

prestacdo do servigco contratado.

§82 A integralizagdo dos cotistas, bem como
a integralizagcGo de recursos na companhia
e/ou SPE, deverd observar o cronograma
fisico e financeiro do desenvolvimento da
Investida, quando  se tratar de
empreendimento em  desenvolvimento,

direta e indiretamente.

§92 No caso de Fundo que invista em
companhias e/ou SPE’s que tenham em seu
objeto social o desenvolvimento imobilidrio,

quando da contratagdo de construtora para
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desenvolvimento dos empreendimentos
imobilidrios, a Administradora e Gestora
deverdo se certificar que a construtora
contratada para desenvolvimento do projeto
tenha capacitagdo técnica para execucdo do
empreendimento, além de comprovada
experiéncia no mercado, por meio de

execugdo de projetos equivalentes.

$102 Os cotistas somente integralizardo os
recursos financeiros quando o gestor tiver
compromissos de integralizacdo de recursos
equivalente ao minimo de 75% (setenta e
cinco por cento) do valor total necessdrio
para execugdo do Investimento, o qual
deverd ser comprado pelo Plano de Negdcio
apresentado pelo Gestor e validado por uma
consultoria especializada independente, bem
como de Parecer Juridico validando a

viabilidade juridica do investimento.

V.  CONSIDERAGCOES FINAIS

A CVM em seu edital de audiéncia publica trouxe um questionamento ao mercado referente 3
possibilidade das limitagbes serem estendidas a fundos com a participacdo relevante de outros
tipos de cotistas especificos, como as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(“EFPC”), contudo, antes de qualquer nivelacio com os RPPS ha que se avaliar o grau de
profissionalizacdo superior das EFPC e a importancia destes entes para o mercado de capitais
brasileiro, dado que somados o mercado de RPPS e EFPC totalizam aproximadamente RS 3
trilndes de reais, sendo os RPPS responsaveis somente por RS 190 bilhdes de reais,

aproximadamente.
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Nesta linha, importante salientar que foi alterada a regulamentagdo que trata da alocagao de
carteira dos EFPC, no ultimo dia 25 de maio de 2018, através da Resolugio CMN ne. 4.661,

estando as EFPC em fase de adequacdo de seu portfélio de investimentos.

Considerada as premissas acima, o MPS entende que ndo hé prejuizo na adogao de medidas
visando a maximizagdo da governanga nos fundos de investimento que tenham EFPC como
investidores, desde que ndo ocorra o nivelamento com os RPPS, por possuirem naturezas
juridicas distintas, inclusive, além de representarem mercado significativamente maior e mais

maduro.

Por fim, com relagdo a vigéncia da norma, propomos seja estabelecido prazo de 180 (cento e
oitenta) dias ap6s sua divulgacdo, para que seja possivel a eventual adaptacio de fundos em
captagdo, ou ainda que estejam em processo de estruturagdo e até mesmo de operagdes que
estejam em analise por esta Autarquia.

Quanto as demais alterages propostas, a Acinprev nio possui comentdrios adicionais.

Sendo o que nos cumpre para 0 momento, aproveitamos a ocasido para renovar oS nossos

votos de elevada estima e distinta consideracdo.

Atenciosamente,

(\. — aa = -
ACINPREV - Associacdo das Consultorias de Investimento e Previdéncia
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