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A
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At.:  Sr. Antonio Carlos Berwanger | Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
Sr. Daniel Walter Maeda Bernardd Superintendente de Supervisdo delnvestidores
Institucionais
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Ref.: Edital de Audiéncia Publica CVM/SDM 8/2020 | Novo Marco Regulatério dos Fundos de Investimento

Prezadas e prezados,

Os Gestores Independentes  que subscrevem as diversas partes desta Manifestagéo, conforme
especificamente indicado abaixo, vém, por meio da presente!, encaminhar sugestdes e
comentérios ao Edital da Audiéncia Publica CVM/SDM 8/2020, divulgado em 1° de dezembro de
2020 e 3 de dezembro de 2020 por essa CVM, por meio do qual foi submetida a audiéncia publica,
nos termos do art. 8°, 8§ 3° inciso |, da Lei 6.385, a Minuta, cujo objetivo € modernizar a

regulacgéo relativa a constituicdo, o funcionamento e a divulgacéo de informacdes dos Fundos de
Investimento, bem como a prestacdo de servi¢os para os Fundos de Investimento, incluindo os
Anexos Normativos | e Il referentes, respectivamente, aos FIF e FIC-FIF e aos FIDC e FIGFIDC.

l. Apresentagao

O Grupo de Gestores Independentes € um grupo de trabalho idealizado e coordenado pelo
escritério Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. e Quiroga Advogados, formado ha
aproximadamente 5 anos com o intuito de promover um férum para discussao de temas
relacionados a industria de asset management e Fundos de Investimento sob a perspectiva
exclusiva dos gestores independentes, ndo vinculados a administradores fiduciarios,instituicbes
financeiras ou outras entidades atuantes no mercado de capitais brasileiro.

Desde entéo, o Grupo de Gestores Independentes vem se reunindo para discutir aspectos legais,
regulatorios, fiscais e praticos relacionados com a industria, incluindo, sem limitagcdo, marcos

documento.
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legais e regulatérios relevantes como o advento da LLE e a propriaAudiéncia PublicaCVM/SDM
8/2020.

As contribuicBes apresentadas nesta Manifestacdasao o resultado de uma série de encontros que

contaram com a participacdo dos mais de 100 gestores independentes que integram o grupo,

locais e internacionais além da experiéncia técnica acumulada dos profissionais do Mattos Filho
I acumulada e aprimorada em anos de atuacdo na industria nacional de asset management e

fundos de investimento.

Como um grupo heterogéneo e atuante em segmentos da industria muitas vezes distintos, os
integrante s do Grupo de Gestores Independentes subscreve m, de forma individual,
a(s) parte(s) correspondente(s) a(s) suas respectiva(s) area(s) de atuacdo e
contribuicdo. Para conveniéncia desta D. CVM, indicamos ao final desta apresentacéo

0s subscritores de cada parte desta Manifestagéo. Da mesma forma, reiteramos referidos
subscritores na introdugdo de cada parte respectiva.

Il. Introducéo

Apesar de a AudiénciaPublica CYM/SDM 8/2020 nédo incorporar na Minuta os Anexos Normativos
gue regulardo outras espécies de Fundos de Investimento, tomamos a liberdade de apresentar
comentérios conceituais referentes a Fll e FIP, na esperanca de que possam ser considerados
para nortear as futuras discussdes envolvendo o0s anexos normativos a serem editados
oportunamente por essa D. Comisséo de Valores Mobiliarios. Caso os Anexos Normativos relativos
a FIP e Fll venham a ser objeto de audiéncia publica, esperamos que tais comentarios possam
ser considerados na minuta de tal edital, sem prejuizo de novos comentarios que possamos
apresentar oportunamente.

Na esteira dos principios trazidos e encorajados pela Lei da Liberdade Econdmica, grande parte
dos nossos comentarios baseiamse (i) em um ambiente livre de pactuacdo entre as partes
integrantes da industria de asset management e fundos de investimento, com a consequente
aproximacdao de nossa regulamentacdo as melhores praticas internacionais, de forma a
desenvolver nosso mercado, massempre mantendo como foco a transparéncia e consisténcia de
informac0Oes e protecdes contratuais disponibilizadas aos investidores, e (ii) no estimulo do bom
desenvolvimento da nossa induastria, que representa beneficio tdo evidentes a nossa economia
real, impulsionando o investimento e o crédito, viabilizando a injecéo de recursos em companhias
e empreendedores, geracdo de empregos, renda e impostos.

Dessa forma, nossos comentarios estdo organizados emcinco partes, abordando as seguintes
secdes daMinuta:

Parte A. Comentarios a Resolucao (parte geral)



Parte B. Comentarios ao Anexo Normativo | a Resolucao

Parte C. Comentarios ao Anexo Normativo Il & Resolugéo
Parte D. Ponderacdes e comentariosao Anexo Normativo & Resolucéo que regulara os FlI
Parte E. Ponderacdes e comentarios ao Anexo Normativo a Reslucdo que regulara os FIP

Para maior conveniéncia, estamos encaminhando nossos comentarios e sugestdes em
observancia, na medida do possivel, a ordem sequencial dos dispositivos previstos na Minuta,
devidamente acompanhados das nossas motivagfes, argumenacdes e, em determinados casos,
exemplos. Ainda, para facilitar a analise dessa CVM, quando forem sugeridas novas redagdes para
normativos propostos na Minuta, os trechos a excluir serdo indicados emvermelhetachado e 0s
trechos a incluir serdo indicados em azul. Por sua vez, os deslocamentos serdo indicados em

para mostrar sua localizagcdo constante na Minuta e em para mostrar sua
localizag&o sugerida na Minuta.Nossas ponderagdes relacionadas ao$uturos anexos normativos
a serem editados para regulamentar os FIP e os Fll, no entanto, estdo sendo apresentadas de
forma conceitual.

Colocamanos a disposi¢cdodessa CVM para esclarecer qualquer um dos pontos aqui apresentados
e pedimos a gentileza de que quaisquer comunicagdes, entendimentos ou esclarecimentos com

relacdo aos nossos comentarios e sugestdes nos sejam enviados a@scritorio que assessorou o

Grupo de Gestores Independentes na consolidagdo dos comentarios e sugestdes ora
apresentados, confarme contatos indicados abaixo:

Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. e Quiroga Advogados
Alameda Joaquim Eugénio de Lima, n°® 447
Bela Vistai S&o Pauloi SPi 01403-001

At.. D_AudienciaPublica0820@mattosfilho.com.br

Aproveitamos a oportunidade para renovar nossos votos de estima e consideragdo para com esa
CVM e seus colaboradores.

Sendo o que nos cumpria para 0 momento, subscrevemonos.

Cordialmente,

Subscritores da Parte A desta Manifestacdo I _Comentarios & Resolucao (parte geral

Al Real Estate Administradora de Valores Mobilidrios Ltda.

Bresco Gestdo e Consultoria Ltda.



Brookfield Brasil Asset Management Investimentos Ltda.
Garde Asset Management Gestao de Recursos Ltda.
Jive Asset Gest4o de Recursos Ltda.
Navi Capital Administradora e Gestorade Recursos Financeiros Ltda.
Perfin Administracdo de Recursos Ltda.
Schroder Investment Management Brasil Ltda.
Solaris Capital Gestao de Recursos Ltda.
Vectis Gestao de Recursos Ltda.
Velt Partners Investimentos Ltda.
Vinci Partners Investimentos Ltda.

Vox Capital Gestdo de Recursos Ltda.

Subscritores da Parte B desta Manifestacdo 1 Comentarios ao Anexo Normativo |

Garde Asset Management Gestao de Recursos Ltda.
Jive Asset Gestdo de Recursos Litda.
Navi Capital Administradora e Gestora de RecursosFinanceiros Lida.
Perfin Administragdo de RecursosLtda.
Schroder Investment Management Brasil Ltda.
Solaris Capital Gestao de Recursos Ltda.

Vectis Gestdo de Recursos Lida.
Velt Partners Investimentos Ltda.

Vinci Partners Investimentos Ltda.



Subscritores da Parte  C desta Manifestacdo T _Comentarios ao Anexo Normativo |

Jive Asset Gestao de Recursos Ltda.
Navi Capital Administradora e Gestora de Recursos Financeiros Ltda.
Perfin Administragdo de Recursos Ltda.
Solaris Capital Gestao deRecursos Ltda.
Vectis Gest4o de Recursos Ltda.

Vinci Partners Investimentos Ltda.

Subscritores da Parte D desta Manifestacdo i Ponderacfes ao Anexo Normativo que
requlara os Fll

Al Real Estate Administradora de Valores Mobilidrios Ltda.
Bresco Gestdo eConsultoria Ltda.
Jive Asset Gestdode Recursos Ltda.
Navi Capital Administradora e Gestora de Recursos Financeiros Ltda.
Perfin Administragdo de Recursos Ltda.
Solaris Capital Gestao de Recursos Ltda.
Vectis Gestao de Recursos Ltda.

Vinci Partners Investimentos Ltda.

Subscritores da Parte  E desta Manifestacdo 1 Ponderacdes ao Anexo Normativo que
requlard os _FIP:

Al Real Estate Administradora de Valores Mobilidrios Ltda.
Brookfield Brasil Asset Management Investimentos Ltda.
Jive Asset Gestado deRecursos Ltda.

Navi Capital Administradora e Gestora de Recursos Financeiros Ltda.



Perfin Administracdo de Recursos Ltda.
Schroder Investment Management Brasil Ltda.
Solaris Capital Gestao de Recursos Ltda.
Vectis Gest4o de Recursos Ltda.
Vinci Partners Investimentos Ltda.

Vox Capital Gestdo de Recursos Ltda.
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PARTE A
COMENTARIOS A RESOLUCAO (P ARTE GERAL)

Eda Parte Afoca especificamente em nossas sugestdes e comentarios a Resolucao (parte geral)
da Minuta, ou seja, as regras aplicaveis a todos os tipos de Fundos de Investimento. Os pontos
gue traremos nesta parte da nossa manifestacdo estdo devidamente acompanhados de
argumentos e fundamentacdes, bem como das respectivas sugestbes de redacdo para o
dispositivo em especifico.

Em nossa visdo, a consolidacdo das regras gerais aplicaveis ao$undos de Investimento seré
extremamente positiva para a industria e possibilitara uma grande evolug¢éo do mercado a partir

de sua edigdo. Por esta razdo, nossa proposta foi elaborada pensando em refletir os pontos, itens
e premissas que, em nosso melhor entendimento, serdo aplicaveis a todos os Fundos de
Investimento, inclusive os veiculos que financiam atiidades de private equity e venture capital,

de forma homogénea, pensando na consisténcia e eficiéncia da nova Resolucdo para guiar a
pratica de todos os participantes do mercado.

Subscrevem _a Parte A desta Manifestacao:

Al Real Estate Administradora de \alores Mobiliarios Ltda.
Bresco Gestdo e Consultoria Ltda.
Brookfield Brasil Asset Management Investimentos Ltda.
Garde Asset Management Gestao de Recursos Ltda.
Jive Asset Gestao de Recursos Ltda.

Navi Capital Administradora e Gestora de RecursosFinanceiros Ltda.
Perfin Administragdo de Recursos Ltda.
Schroder Investment Management Brasil Ltda.
Solaris Capital Gestao de Recursos Ltda.
Vectis Gestdo de Recursos Lida.

Velt Partners Investimentos Ltda.
Vinci Partners Investimentos Ltda.

Vox Capital Gestdo de Recursos Ltda.
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1. Ambito normativo (art. 1°)

Conforme consta no Edital, as espécies de Fundos de Investimento ainda ndo abrangidas na
Minuta seréo inseridas por ocasido da implementacao das etapas de consolidacao estabelecidas
pelo Decreto 10.139/2019.

Nesta perspectiva, sugerimos que a Resolucéo preveja expressamente que, em casos de conflito
aparente entre dispositivos da Norma Editada e de normas ndo revogadas expressamente por

aquela, o critério a ser adotado na escolha da regra aplicavel devera ser o cronol6gico, ou seja,

deveré ser aplicada a norma mais recente, isto €, a Resolugcaq conforme sua redacdo na Norma

Editada

A escolha pelo critério cronoldgico se fundamenta na LINDB, que prevé expressamente, em seu

art. 2°, 8 1°, que affeiposterior revoga a anterior quando expressamente o declare, quando seja

com ela incompativel ou quando regule inteiramente a matéria de que tratava a lei anterioro . N a
situacéo analisada, a existéncia de um conflito aparente entre um dispositivo da Norma Editada

€ uma norma anterior ndo expressamente revogada por ela resulta na incompatibilidade das
normas, devendo prevalecer a mais recente.

Frise-se que a aplicagcdo do critério cronoldgico ora proposto é adotada pela prépria CVM em sua
jurisprudéncia?.

Assim, a sugestao da inclusdo do 8§ 3° ao art. 1° da Resolucéo, conforme sugerido abaixo, visa a
evitar discussdes acerca da aplicacao subsidiaria das normas nao revogadas expressamente pela
Norma Editada até que anexos normativos especifios venham a ser editados, conforme o caso.

Art. 1°. Esta Resolucgéo dispde sobre a constituicdo, o funcionamento e a divulgacao de informacdes dos
fundos de investimento, bem como sobre a prestacédo de servigos para os fundos.

(-]

§3° Em caso de conflito entre as disposi¢des desta Resolucdo e de normas anteriores aplicaveis a
fundos de investimento, prevalecerdo, em caso de auséncia de regra especifica nas referidas normas e
até que norma posterior venha a ser editada com relacdo a respectiva categoria de fundo de
investimento, as disposicdes desta Resolucao.

2 No Processo Administrativo Samionador n° 19957.001068/2017 -91, o ent&o presidente dessa CVM, na gualidade de
relator, utilizou o critério cronoldgico para sustentar a revogacéo parcial tacita do art. 38 da Deliberagdo CVM 538 por
lei posterior, no caso a Lei 13.506; ja no processo administrativo CVM n° 19957.002890/2015-162, o diretor -relator
Gustavo Machado Gonzalez, utilizou o critériocronoldgico previsto na LINDB para solucionar uma aparente antinomia
entre os arts. 43 e 48 da Resolugdo CMN 2.690 e o art. 78 da Instrugdo CVM 461, pevalecendo a eficacia normativa
desta.
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2. Defini-«o de At ax a(att.@% ,achpurdieciscXXXIV i) - 0s

Embora seja usual aFIF, FIC-FIF, ETFe outras espécies de Fundos de Investimentos cobrar taxas
apenas sobre o percentual do patriménio liquido, o que se verifica, na pratica, € que tem se

tornado comum a adocédo de outros referenciais pelos prestadores de servico a Fundos de
Investimento, dentre os quais o valor de mercado das cotas e capital subscrito.

Assim, também em linha com a liberdade contratual apresentada pela LLEI que acreditamos que

deva ser aproveitada pela industria comoumtodoi, sugeri mos alterar a | ocu
percentu a | do patrimtnio do fundod, para possibilitar
taxas de servicos serdo calculadas conforme abaixo:

Art. 2°. Para os efeitos desta Resolugdo, entende-se por:

[.]
XXXIVi taxa total de servicos: montante total das t axasraferma-de-percentual-do-patrimbénie-do-fundo-,

calculadas com base nos critérios estabelecidosno regulamento, que incidem sobre o fundo de forma a
remunerar todos os seus prestadores de servicofbase252-dias);

(-]

Entendemos que referida alteragéo, além de permitir que a definicdo esteja de acordo com as
praticas de mercado, permitira que cotistas, gestores e administradores tenham maior
flexibilidade sobre quais referenciais incidirdo sobre as taxas devidas por cad classe e/ou
subclassede Fundo de Investimento, adequando-os a cada estratégia de captacdo de recursos,
conforme aplicavel.

sugerimos que a exigéncia de que a taxa total de servicos seja expressa na forma de percentual
do patrimbnio ndo seja aplicavel a classes destinadas exclusivamente a investidores qualificados
e profissionais.

3. Constituicdo do Fundo de Investimento (arts. 3°, 4° e K9)

3.1. Reqgime hibrido (art. 3°, § 29

Em linha com os principios da liberdade contratual, entendemos que ndo deveria existir qualquer
limitac&@o ou restricao a utilizacéo do regime hibrido de coexisténcia de classes abertas e fechadas
i conforme atualmente previsto na Minuta. Trata de uma severa limitacao a criacao de estruturas
de investimento alternativas e sofisticadas, restringindo a capacidade do mercado efetivamente
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se utilizar da segregacédo do patriménio dos Fundos de Investimento em diferentes classes razéo
pela qual sugerimos a exclusdo dessa previsdo, conforme abaixo

Art. 3°. O fundo de investimento é uma comunh&o de recursos, constituido sob a forma de condominio de
natureza especial, destinado & aplicacdo em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza, de
acordo com a regra especifica aplicavel a categoria do fundo:

§ 1° Sem prejuizo de eventuais restricdes impostas em funcao de sua categoria, os fundos de investimento
podem ser constituidos como regime aberto, quando todas suas classes de cotas forem abertas, como
regime fechado, quando todas suas classes forem fechadas, ou regime hibrido, que admite a coexisténcia
de classes abertas e fechadas.

3.2. Sedregacdo do patriménio em classes (art. 4°)

3.2.1. Divisdo do patriménio em subclasses (art. 4° caput)

O inciso lll do caput do art. 1.368-D, em conjunto com o seu § 3°, da LLE facultou aos Fundos

de Investimento a criacdo de patrimbnios segregados por classe de cotas. A ado¢édo desse
mecanismo representa estratégia vantajosa para Fundos de Investimento em que se almeja
segregar os riscos relativos a determinada carteira (ou de alguns dos ativos que a compdem) e

significa uma aproximagado das estruturas brasileiras as estruturas de investimento internacionais.
Como exemplo, vale notar a criagdo de Fundos de Investimento que classifigiem os seus ativos

por setor de atuacéo ou por nivel de risco envolvido®.

Entendemos também que, em linha com a proposta dessa CVM relacionada as Ofertas Nao
Regulamentadas indicada noart. 8° da minuta de resolugdo anexa ao edital da Audiéncia Publica
CVM/SDM 2/2021, conforme publicada em 10 de marco de 2021, caso a politica de investimento
de um determinado cotista ou grupo de cotistas passe a ser incompativel com a estratégia
almejada pela classe de cotas, poderse-ia emitir uma nova classe néo contemplando os ativos
incompativeis e colocando tais cotas junto a esses investidores, que teriam suas cotas convertidas
em cotas dessa nova classe, sem necessidade de realizacdo de uma oferta publica de valores
mobiliarios sujeita a registro. Nesse sentido, o instituto do patriménio segregado pode ser muito
util para adaptar a legislacdo brasileira a questdo que, noutras jurisdices, é resolvida com o

SPor exemplo, um FIF da cat eg orsasalasseRpana dada nfvél deaisto de orétidordéosa cr i ar
titulos de divida contratados ou pela natureza do crédito ( e.g., crédito soberano nacional, crédito soberano estrangeiro,
créditoprivadoefc. ) ou um FI P da categoria fAlnfraestruturao poderia c
(e.g., transporte e logistica, energia, saneamento basico, irrigacdo efc.) ou por nivel de completude do projeto em

infraestrutura investido ( e.g., projetos greenfield, projetos de expansao brownfield, projetos ja fisica e financeiramente

completed), dentre outras alternativas.
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exercicio de excuse rights pelos cotistas i que, no Brasil, ndo seria possivel ante as limitacbes
das hipo6teses deresgate em classes fechadas.

No entanto, a Minuta ndo € clara ao tratar das subclasses de cotasi ou seja, a eventual divisdo
do patrimbnio representativo de uma classe (seja ela Unica ou ndo) em subclasses com
caracteristicas distintasi ainda que todas vinculadas a mesma carteira e, portanto, aos mesmos
riscos (sem prejuizo de a classe ser una, ou seja, hdo dividida em subclasses)

As subclasses propostas pela Minuta correspondem as dasses de cotas previstas ha
regulamentacdo em vigor, largamente utilizadas nos FIP, Fll e FIDC. Até o momento, os FIF, os
FIC-FIF e os ETF careciam da possibilidade de divisdo do seu patrimbnio em classes distintas, o
gue sempre representou inconsisténciae desvantagem desses produtosem relacéo aos FIP, FIDC
e FIl restritos. Adicionalmente, aponte-se que, pela primeira vez, um produto para investidores
nao-qualificados podera contar com tal mecanica.

Nesse sentido, sugerimos que aNorma Editada permita expressamente a divisao das classes dos
Fundos de Investimento em subclasses com caracteristicas distintas, de forma que essa faculdade
possa ser aproveitada por todas as categorias de Fundos de Investimento. Nesses casos, cabera
aos respectivosregulamentos e demais documentos organizacionais, bem como nos documentos
de subscricdo de cotas, estabelecer claramente os direitos politicos e econémicos de cada
subclasse (i.e. critérios para calculo e alocacdo de taxas, despesas e encargos, mecanicas de
integralizagdo, publico-alvo, valores minimos de investimento, prazo, preferéncia e subordinagdo
para amortizagao e resgate, direitos de voto e veto i ou limitagdes a esses direitos i, dentre
outros). Ainda, tal amplitude deveria ser ainda maior no caso de classes €ou subclasses
destinadas exclusivamente a investidores qualificados e profissionais.

Por essa razéo,sugerimos um ajuste no art. 4° para esclarecer esse ponto.

Art. 4° O regulamento do fundo de investimento pode prever a existéncia de :

| 1 diferentes classes de cotas, com direitos e obriga¢8es distintos, devendo o administrador constituir um
patrimdnio segregado para cada classe de cotas e

Il T subclasses de cotas, as quais poderao existir em fundos com cotas de classe Unica ou em fundos com

mais de uma classe de cota, sendo que cada subclasse de cota podera atribuir direitos e obriga¢des distintos
a seus titulares, na forma desta Resolu¢éq nos termos do regulamento.

3.2.2. Classes de cotas de categorias distintas(art. 4°, § 1°)
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A possibilidade de divisdo do patriménio dos Fundos de Investimento em classes segregadas
constitui importantissimo avanco na indastria brasileira de Fundos de Investimento,
representando mais um passo em direcdo a equiparacdo aos modelos internacionais mas
desenvolvidos e bemsucedidos. Conforme ressaltamos anteriormente, a nova regulamentacao
ndo deveria impor limites a criacdo das referidas classes segregadasi mais do que isso,
entendemos que determinadas limitacdes a diferenciacdo das classes (e sube@sses) nao

traduzem exatamente os principios da liberdade contratual trazidos pela LLE.

Entendemos a preocupagdo com o regime tributario dos investidores que invistam classes
segregadas, de categorias distintas, em um mesmo Fundo de Investimento. No entanto,
conforme j& destacamos, existe uma urgente necessidade de compatibilizacoda legislacao fiscal
as normas regulatdrias existentes e o caso destacado acima nao sera diferente. Nossa viséo é de
gue a legislacéo e a regulamentacao fiscal devem ser adaptada para se adequar a modernizagéo
e inovacdes do ambiente de negdcios e respectiva regulamentacdo aplicaveli ndo o contrario.
Nesse sentido, entendemos que a Resolugdo deve permitir que os Fundos de Investimentos
tenham classes distintas, com caracteristi@s distintas em relacdo aos mais diversos aspectos,
nao apenas possibilitando o regime hibrido, mas também diferenciadas pelo regime de
responsabilidade e categorias. Uma vez que a legislacdo e regulamentacaotributaria sejam
adaptadas e compatibilizadas,a segregac¢éo das classes encontrara terreno ainda mais fértil para
ser utilizada e propiciar o desenvolvimento da nossa industria de Fundos de Investimento.

Pelo exposto acima, sugerimos a exclusdo do § 1° doart. 4° da Minuta.

Art. 4° O regulamento do fun do de investimento pode prever a existéncia de:

(]

3.3. Fundos de Investimentod e nomi nados 1S dats. 6°ag?ph 49edt)ai s 0O

A CVM estabeleceu expressamente nos arts. 4° e 5° do Anexo Normativo Il da Minuta que

somente as classes de cotas de FIDC que investem parcela preponderante de sua carteira em

direitos creditériosqueger em benef 2ci os soci oambientais podem |
em sua denominagdo. Nesse sentido, sugerimos a essa CVM que essa previsao seja incorporada

também a Resolucdo, na Norma Editada, para que todas as espéciesde Fundos de Investimento

possam utilizar o termo fiSoci oambiental o0, na medi
conforme sugeridos a seguir.
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Apoiamos a iniciativa da CVM sobre o tema, em especial considerando que com a crescente
procura por i nvest i meoninvestdorestaaise intdrnadiooass, é felBpfesivia p
a preocupacdo da CVM em evitar que os investidores possam ser induzidos ao erro ao realizar
investimentos em Fundos de Investimento (ou classe de cotas, nos termos da Minuta) que néo
adotam as praticas necessarias para a realizacdo de investimentos sustentaveisi pratica
denominada de greenwashing ou ESGwashing.

A esse respeito, destacamos que a regulamentacao relacionada ao ESG ainda é incipiente no
Brasil, em especial quando comparada a mercados desemolvidos. Contudo, € inegavel que nos
Gltimos meses as métricas ESG passaram a ser incluidas em relatérios de andlise e os principais
bancos de investimento que operam no Brasil, apresentaram aspectos ESG como parte da sua
agenda para os préximos anos (corsiderando suas operagdes, concessao de crédito e alocagéo
de capital em beneficio de seus clientes).

Nossas sugestfes a respeito desse tema visam tornar ainda mais efetiva a distribuicdo de
informacgé&o adequada e suficiente para os investidores de Fundos delnvestimento, na esteira dos
investimentos sustentaveis.

Para tanto, sugerimos inicialmente aprimorar a redacdo da Resolucdo sobre o tema, para
reconhecer a existéncia de diversas formas de realizar investimentos de forma sustentavel. Nesse
sentido, resumimos ao menos duas estratégias, que, em nossa opinido, seriam suficientemente
amplas para atender a praticamente todas as metodologias de integracdo de fatores ESG na
tomada de decisdo de investimento atualmente empregados: selegdo positiva ou negativa e
gestao ativa.

E, em complemento, para maior controle e transparéncia, sugerimos que todas as afericoes de
beneficios socioambientais e de indicadores ESG sejam pautadas em metodologias verificaveis e
mensuraveis e que sejam periodicamente monitoradas, para controle do enquadramento da
carteira a estratégia prevista na politica de investimento dos Fundos de Investimento (ou classe
de cotas, nos termos da Minuta).

Em segundo lugar, por uma questdo de transparéncia, sugerimos que sejam divulgados,
juntamente a quaisquer materiais de divulgacdo do Fundo de Investimento (ou classe de cotas,
nos termos da Minuta) que facam referéncia a rentabilidade financeira das cotas, a evolucao, no
mesmo periodo, dos indicadores ESGbservados pelaclasse de cotas, conforme apresentado em
seu regulamento e materiais de marketing. Para facilitar a identificacdo de cada causa, sugerimos
gue os materiais de divulgacao dosFundos de Investimento que se proponham a gerar beneficios
socioambientais em sua politica de investimento pasem a indicar, em local de destaque, os
Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel para os quais contribuem.
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Essa proposta, além de incentivar a realizacdo de investimentos em ativos que fomentem

beneficios socioambientais, busca incentivar que o gestor se certifique de que os emissores ou

devedores, conforme o caso, dos respectivos ativos a serem objeto de investimento pelos Fundos
de Investimento atendem a determinados padrBes de gestédo de risco socioambiental, inclusive

climético, por meio da adocao de politicas corporativas relacionadas a tematica. Ainda, o gestor,

por meio da participacao nas decisbes gerenciais dos emissores dos ativos investidos ou por meio
de seus poderes de investimento e desinvestimento, deverd incentivar a adocdo de valores
socioambientais, a exemplo das boas préticas de integridade e o respeito ao meio ambiente,

trabalho, diversidade e direitos humanos.

Assim, propomos que sejam adicionados paragrafos aoart. 5° da Minuta, conforme sugestéo
abaixo.

Art. 5°. Da denominag&o do fundo deve constar referéncia a sua espécie e, caso o patriménio néo seja
dividido em classes, a suacategoria.

§1° Caso o fundo conte com diferentes classes de cotas, cada classe deve possuir denominagac
propria, aderente & denominac¢&o do fundo, indicando a categoria.

§2° A denominacéo do fundo e ou de suas classes ndo podem ser acrescidos termos ou expressdes
que induzam a interpretacéo indevida quanto a seus objetivos, politicas de investimentos, publico-alvo ou
eventual tratamento tributério especifico a que estejam sujeitos o fundo, a classe de cotas e/ou seus
cotistas, conforme o caso.

§ 50 Os termos fASocioambiental 0 AESGO ou express
classe de cotas cuja politica de investimento, observadas as normas aplicaveis a categoria, preveja o
investimento de, no minimo, 50% (cinquenta por cento) de seu patriménio liquido:

I T com o intuito de gerar beneficios socioambientais mensuraveis, nos termos do regulamento; ou

Il i em valores mobiliarios, projetos e/ou outros ativos emitidos, cedidos, originados ou devidos por pessoa
fisica ou juridica que atenda a determinados parametros de governanca ambiental, social e/ou corporativa,

nos termos do regulamento.

§6° O gestor deve monitorar os beneficios socioambientais mencionados no inciso | do § 5° e os
indicadores mencionados no inciso Il do § 5° em periodicidade compativel com a politica de investimento.

§7° A geragdo de beneficios socioambientais mencionados no inciso | do 85° deve ser verificada a
partir de relatério de segunda opinido ou certificagdo de padrdes com metodologias reconhecidas
internacionalmente para este fim.

§8° Sem prejuizo de outros critérios estabelecidos no regulamento, os emissores e devedores
mencionados no inciso Il do § 5° deverdo observar, ao menos:

a) publicacao periddica de relatério relativo aos resultados socioambientais obtidos no periodo;

19



b) adocédo de compromissos relacionados a tematica socioambiental no &mbito das politicas corporativas;
e

c) gestdo de riscos socioambientais, inclusive climaticos;
§ 90 Também pode utilizar os termos e expressdes indicados no § 5° a classe de cotas que invista ao

menos 67% (sessenta e sete por cento) de seu patrimdnio liquido em cotas de classes que atendam ao
disposto em tal dispositivo.

(]

Art. 49. Qualquer material de divulgacao do fundo deve:

(]

IV T mencionar a existéncia do regulamento, bem como os enderecos na rede mundial de computadores
nos quais o documento pode ser obtido;

Vi observar o disposto nos §8 1°,2°e 3° do art. 43 -;

VI T no caso das classes de cotas de que trata o § 5° e seguintes do art. 5° desta Resolugdo, conter, em
local de destaque, os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel que a politica de investimentos contribui

(-]

Art. 51. Toda informacéo divulgada por qualquer meio, na qual seja incluida referéncia a rentabilidade,
deve obrigatoriamente:

(]
Vi divulgar a taxa de administracéo;

Vi destacar o publico-alvo da classe de cotas, assim como as restricdes quanto a captagdose houver, de
forma a ressaltar eventual impossibilidade, permanente ou temporaria, de acesso por parte do publico em
geral;

VI 7 no caso das classes de cotas de que trata 0 § 5° e seguintes do art. 5° desta Resolucéo, ser
acompanhada dos indicadores que demonstrem a geragdo de beneficios socioambientais no periodo de
referéncia.

(]

4. Registro automatico (art. 8°)

Entendemos que o atraso no cumprimento de prazos de entrega de determinadas informacdes
periddicas pode ocorrer por razbes alheias ao controle do administrador de um Fundo de
Investimento T a exemplo dos casos nos quais a escrituracdo e custodia das cotas de emisséo do
Fundo de Investimento é atribuicdo de outro prestador de servicos que, por sua vez, falhe em
entregar tais informag8es ao administrador de forma tempestiva.
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Por essa razdo, entendemos que uma vedacdo categérica a concessao do registro de
funcionamento como forma de penalizacdo do administrador por atraso na entrega de
informacdes periddicas prejudicara, em grande parte, outros integrantes da industria igualmente
importantes i e que nao tém influéncia na tempestividade da prestacéo de informacdes periddicas
de Fundos de Investimento. Entendemos que a legislagéo vigente aplicavel aos administradores
traz meios de penalizacao, por essa CVM, em caso de inadimplemento de entes regulados para
com obrigacdes regulatérias, ndo havendo necessidade de imposicao categorica ha Resolugéo
gue possa vir a prejudicar outros participantes do mercado.

Nesse sentido, sugerimos um complemento ao caput do art. 8° da Minuta de modo a permitir
gue, caso haja justificativa apresentada pelo administrador do Fundo de Investimento para o
atraso na entrega das informacgfes periddicas, essa CVM conceda o registro do Fundo de
Investimento, conforme abaixo.

Art. 8° Nao sera concedido o registro de funcionamento a fundos de investimento cujo administrador esteja
em atraso por mais de 60 (sessenta) dias no cumprimento dos prazos de entrega das informacfes
periddicas de fundo por ele administrado previstas na regulamentagéo, salvo se houver justificativa razoavel
apresentada a SIN no momento do envio dos documentos e informagdes indicados no §1° do art. 7° desta
Resolugéa

5. Célculo do valor da cota (arts. 14, 88 2° e 3°, € 19)

Sugerimos ajustes na redacgéo dos & 2° e 3°, bem como a inclusdo do § 4° no art. 14, conforme
proposta abaixo, considerando que, embora o valor patrimonial seja o mais utilizado no ambito
da industria de Fundos de Investimento, existem outras métricas além de seu valor patrimonial
para o célculo do valor da cota, principalmente em classes de ativos mais iliquidos Ainda, o
célculo do valor da cota deveria ser realizado em periodicidade compativel com o conjunto dos
ativos em carteira®.

Na mesma linha, sugerimos a inclusdo de um paragrafo Gnico ao art. 19 para possibilitar a
defini-«o do pre-o por cota em classes fechadas,
sedimentada na regulamentacao e na jurisprudéncia administrativa, isto €, quando o regulamento

prevé a possibilidade de emissdo de novas cotas pelo prestador de servico essencial até um
determinado valor ou numero de cotas.

4 Por exemplo, um FIP que tenha diversas classes de cotas que invistam num (nico ativoi participacédo societaria

diretaemsoci edade empresari al gue n«o esteja registrada junto
valores mobiliarios de sua emissdo admitidos a negociagdo em mercados regulamentados deveria poder recalcular o
valor da cota com muito menos frequénciaque um FI F AA- »eso, especial mente quando

classe aberta.
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Art. 14. As cotas do fundo correspondem a fragBes de seu patrimdnio, sdo escriturais, nominativas, e
conferem direitos e obrigagBes aos cotistas, conforme previstos no regulamento.

(-]

§2° Caso o fundo conte com classe Unica de cotas, o valorpatrimonial da cota do dia resulta da divisdo
do valor do patrimdnio liquido pelo nimero de cotas do fundo.

8§ 3° Caso o fundo conte com diferentes classes de cotas, o valorpatrimonial da cota do dia de cada
classe resulta da divisdo do valor do patriménio liquido da respectiva classe pelo nimero de cotas da
mesma classe.

§4° O regulamento poderéa estabelecer, para os fins ali previstos, outros critérios e metodologias de
calculo para a definicao do valor da cota.

(]

Art. 19. Na emisséo das cotas de classe aberta deve ser utilizado o valor da cota do dia ou do dia seguinte
ao da data da aplicagéo, segundo o disposto no regulamento.

Paragrafo Unico. Para a definicdo do preco de emisséo de cotas de classe fechada poderéo ser utilizados
os critérios definidos no instrumento de aprovacdo da emissao.

6. Transferéncia de cotas de classe aberta (art. 16)

Sugerimos a inclusdo de dois incisos aoart. 16 da Resolugéq considerando que, na pratica da
indUstria de Fundos de Investimento, existem diversos cenarios em que administradores e
gestores, em conjunto com os cotistas, podem utilizar para implementar reorganizacao societaria
envolvendo:

0] a integralizacdo de acdes ou quotas subscritas, de emissdo de sociedades por
aclOes ou sociedades limitadas, respectivamente, por meio de cotas de classe
aberta;

(i) a integralizacdo de cotas de Fundos delnvestimentos por meio de cotas de classe
aberta.

Considerando que (i) o capital social das sociedadespor ac¢des e limitadas podera ser formado
com contribuicbes em qualquer espécie de bens suscetiveis de avaliagdo em moeda corrente
nacional e que, para os FIP, é expressamente prevista na Instrucdo CVM 578 que bens da
propriedade do cotista concorram para a formacgéo do patriménio do Fundo de Investimento (ou
da classe, conforme a nomenclatura adotada pela Minuta), sugerimos que a Resolucdo admita
expressamente que cotas de classe abertai cuja natureza juridica é de bem mével, enquanto
valor mobilidrio T possam ser objeto de integralizacdo do capital social ou patriménio de
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sociedades ou de classe de Fundo de Investimento, respectivamente, desde que o valorjusto de
tais cotas esteja respaldado em laudo de avaliacdo elaborado por empresa especializada
independente e aprovado pela respectiva sociedade ou Fundo de Investimento cujas acdes ou
cotas sejam objeto de integralizagéo.

Ademais, também sugerimos que mtas de classe aberta possam ser utilizadas para a dotacao
especial para instituicdo de fundactes. Nos termos dos arts. 62, 63 e 64 do Cadigo Civil, inexiste
impedimento para que bens moveis | tal qual cotas de classe abertai integrem o patrimonio de

uma fundacdo. A adicdo dessa excegdo por meio da inclusdo de outro inciso aoart. 16 da
Resolucéoé relevante para os casos em que uma fundacdo seja instituida por negécio juridico
entre vivos, que ndo estariam abarcados pela sucessdo universal decorrente da @tagdo
testamentaria.

Art. 16. A cota de classe aberta ndo pode ser objeto de cessao ou transferéncia, exceto nos casos de:
I 7 deciséo judicial ou arbitral;

Il T operacdes de cesséo fiduciéria;

Il T execucdo de garantia;

IV 1 sucessdo universal;

Vi dissolucdo de sociedade conjugal ou unido estavel por via judicial ou escritura publica que disponha
sobre a partilha de bens;

VI i transferéncia de administragcdo ou portabilidade:;

VII T contribuicdo ao capital social de sociedades;

VIII T contribuicdo ao patriménio de fundos de investimentos;
IX 7 dotacdo especial para instituicao de fundacgéa

§1° Nos casos previstos no inciso VIII do caput , o valor justo das cotas objeto de integralizacéo deve
estar respaldado em laudo de avaliagéo, o qual deve ser eldborado por avaliador independente e aprovado
pelo respectivo fundo cujas cotas sejam objeto de integralizacao.

§ 20 Nos casos previstos nos incisos Vlle VIII acima, s6 se admite a transferéncia caso ndo haja
intengéo de transferir indiretamente a titulari dade de cota de classe aberta.

7. Limitacdo da responsabilidade dos cotistas (art. 18)

5 Nesse ponto, entendemos que nédo seria benéfico limitar a inovacédo aqui aventada a sociedades empresarias, pois
entendemos que cooperativas e sociedades simples também deveram poder fazer jus ao mesmo beneficio.
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E inegavel que a possibilidade de o regulamento estabelecer a responsabilidade limitada dos
cotistas foi um dos maiores beneficios trazidos pela LLE aos investidores de Fundos de
Investimento, aproximando nossa indUstria a pratica internacional e ao regime de
responsabilidade dos investidores dos principais tipos societarios utilizados em nosso pais,

notadamente as sociedades limitadas e sociedadesor acoes.

Conforme manifesta¢gBes publicas de representantes dessa CVM ao longo da presente audiéncia
publica, espera-se que, com tal inovacéao, o que antes era uma regra geral na industria de Fundos
de Investimento se torne uma excecao.

Dessa forma, sugerimos que, na auséncia de previséo especifica no regulamento, a regra seja de
gue a responsabilidade dos cotistas seja limitada ao valor de suas cotas. Propomos 0s ajustes
abaixo ao art. 18 da Resolucéopara refletir esse entendimento.

Art. 18. O regulamento do fundo de investimento pode lmitar prever que a responsabilidade do cotistaem
relacéo ao fundo ndo seralimitada ao valor por ele subscrito.

Parégrafe-tnice. § 1° Caso o regulamento ndo limite a responsabilidade do cotista, os cotistas
respondem por eventual patriménio liquido negativo, sem prejuizo da responsabilidade do administrador e
do gestor, nas suas esferas de atuagdo, em caso de inobservancia da politica de investimento ou dos limites
de concentragdo previstos no regulamento e nesta Resolugéo.

§ 20 Na auséncia de previsdo no regulamento, a responsabilidade do cotista sera limitada ao valor das
cotas por ele subscritas.

8. Distribuicdo de cotas (arts. 20, 24 e 26)

8.1. Sedgmentacdo de publicoalvo por subclasse de cotas (art. 20, 8 2°, inciso III)

Sugerimos que, de acordo com o modelo de divisdo em classes e subclasses proposto por essa
CVM, na hip6tese de um Fundo de Investimento emitir cotas de classe Unica, cada subclasse de
cotas poderiater direitos politicos e econdmico distintos e até mesmo ser destinada a publico-alvo
especifico, desde que observadas as disposicdes previstas na regulamentacao aplicavel.

A nosso ver, a obrigatoriedade de todas as subclasses de uma classe de cotas serem oferecidas
a um mesmo publico-alvo poderia reduzir de forma significativa a liberdade dos agentes do
mercado quando da estruturacéo de Fundos de Investimento.

Art. 20. A distribuicéo de cotas deve ser realizada por instituicdes habilitadas a atuar como integrantes do
sistema de distribuicdo, ressalvadas as disgnsas previstas nos Anexos Normativos desta Resolucao e
demais regulamentacdes especificas.

§2° O administrador é obrigado a:
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Il 7 caso o regulamento do fundo n&o limite a responsabilidade dos cotistas e o fundo-et, classe ou
subclasse seja destinado(a) ao publico em geral, diligenciar para que os distribuidores de cotas recolham
junto aos investidores termo de ciéncia e assuncao de risco proprio, relativo a responsabilidade ilimitada
dos cotistas, nos termos do Suplemento A desta Resolucéo.

8.2. Alocacao de recursos durante o processo de distribuicdo de cotas(art. 26)

Na linha da LLE, entendemos que o principio que norteia o dispositivo previsto no art. 26 da
Resolucéoé a protecao da liqguidez da carteira em caso de encerramento precoce da oferta publica
de distribuicdo de cotas, seja por ndo atingimento do montante minimo da oferta seja por

desisténcia do emissor. No entanto, a restricdo para aplicagdo em titulos publcos pode, na
prética, implicar perda aos investidores, especialmente em cenarios de juros baixos. Entendemos
gue os gestores e os investidoresdevem ter liberdade para negociar e definir os ativos nos quais
0S recursos serdo temporariamente alocados nessassituacdes, observadas as obrigacfes de
gerenciamento de risco de liquidez, exercicio do dever fiduciario e responsabilizacdo dos gestores.

Dessa forma, propomos a alteragdo do dispositivo para garantir essa liberdade aos participantes,

observado o principio da liquidez compativel com eventual necessidade de liquidagédo antecipada
do Fundo de Investimento.

Art. 26. As importancias recebidas na integralizacédo de cotas durante o] processo de dlstrlbmgao de cotas
de classe fechada devem Sern

d—e—f—u—a—d—e—s—d—e—n—a—v—e—s—t—n—m—e—a—t—e—e—m—%eaphdadas e valca

ativos financeiros de liquidez compativel com as necessidades do fundo ou com eventual necessidade de
devolucao do capital subscrito aoscotistas, em caso de descontinuidade do processo de distribuicao

9. Subscricéo e integralizacdo de cotas (arts. 28 a 39)

9.1. Termo de adesdo (art. 28, 8 19)

Na linha da LLE, entendemos que a extensdo, o conteldo e 0s riscos a serem apresentados no

termo de adesdo deverdo ser tratados livremente pelos prestadores de servico essenciais do
Fundo de Investimento.

Ademais, entendemos que a limitagdo a cinco mil caracteres é extremamente desafiadora em
estruturas mais complexas de investimento, principalmente para politicas de investimento focadas
em ativos iliquidos. Como exemplos de cenérios em que a limitacdo pode causar prejuizo ao
investidor, mencionamos as hip6teses em que se pretende utilizar o termo de adesao para
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vinculacdo dos investidores a clausula arbitrd, hipétese em que limitacdes no namero de
caracteres podem esvaziar a clausula arbitral.

Portanto, sugerimos que a linguagem do § 1° do art. 28 da Minuta se limite a dizer que o termo
de adesdo deve serclaro e objetivo, ou seja, sucinto, cabendo ao administrador ou, quando for
0 caso, ao subscritor por conta e ordem a definigcdo de seu contetdo, devendo envidar melhores
esforcos para que a redacdo ndo se alongue demais, no contexto de seu dever de informar
adequadamente os cotistas.

Art. 28. Por meio de um termo de adesao e ciéncia de risco, ao ingressar no fundo todo cotista deve atestar
que:

(]

§1° O termo de adesé@o deve: refletir informacdes essenciais para que os investidores entendam o
objetivo e politica de investimento do fundo e, se for o caso, da classe de cotas, seu publicaalvo e principais
fatores de riscos inerentes a composi¢cdo da carteira, sem prejuizo de outras informagfes que o gestor
entenda como necessarias considerando as caracteristicas do fundo e da classe

9.2. Compartilhamento de dados dos cotistas coma CVM (art. 29)

€) Consideragdes sobre o compartilhamento de dados ndo previstos expressamente (art. 29,
caput)
Considerando o exposto nossubitens (¢). e (d).abaixo, sugeri mos que a exXpress«c
seja excluida do caput do art. 29 da Resolugéo, com o intuito de proporcionar aos participantes
do mercado de Fundos de Investimento previsibilidade em relacdo as informacdes exigidas nos
termos da regulamentagéo.

(b) Consideragbes sobre as obrigacOes do administrador quando as cotas forem subscritas
por conta e ordem (art. 29, caput)

Entendemos que competira aos subscritores por conta e ordem o envio das informacdes a que
se refere o art. 29, nos termos do art. 36, inciso VI, da Resolucéo, razdo pela qual sugerimos
esse esclarecimento no item em referéncia
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(©) Consideragbes sobre o compariihamento de dados pessoais(art. 29, incisos | e 1)

A LGPD estabeleceu um novo marco legal a ser observado nas operacdes de tratamento de
dados pessoais e prevé que as pessoas gue realizam tais operacfes devem observar os direitos
dos titulares de dados pessoais que sejam pessoas fisicasnela previstos. A LGPD também
disciplina as hip6teses em que o tratamento de tais dados é permitido, os requisitos relacionados
a transferéncia e compartilhamento com terceiros, 0s requisitos especificos para garantia da
seguranca dos dados dentre outros temas. Tal diploma veda o compartilhamento indiscriminado
e imotivado de dados pessoais entre uma determinada entidade e terceirosi seja do setor publico
ou privado.

A LGPD também estabelece determinados principios, 0s quais devem reger toda e qualquer
atividade que envolva o tratamento de dados pessoais. Dentre eles, destacamos

® Principio da finalidade O tratamento de dados pessoais deve ser realizado para
propésitos legitimos, especificos, explicitos e informados ao titular, observadds) a(s)
finalidade(s) pela(s) qual(s) o dado pessoal foi originalmente coletado;

(i) Principio da adequacédo O tratamento de dados pessoais deve ser compativel com as
finalidades informadas ao titular, de acordo com o contexto do tratamento; e

(iii) Principio da necessidade O tratamento de dados pessoais deve ser limitado ao
minimo necessario para a realizacao de suas finalidades, com abrangéncia dos dados
pertinentes, proporcionais e ndo excessivos em relagéo as finalidades do tratamento
de dados.

O art. 23 da LGPD estabelece que o tratamento de dados pessoais pelas pessoas juridicas de
direito publico 1T como essa CVMi deve ser realizado para o atendimento de sua finalidade
publica, na persecucao do interesse publico, com o objetivo de executar as competéncias legais
ou cumprir as atribui¢cdes legais do servig¢o publico. Ademais, o referido dispositivo legal determina
gue as pessoas juridicas de direito publico que realizam o tratamento de dados pessoais, no
exercicio de suas competéncias, devem fornecer aos respectivos titulares informacdes claras e
atualizadas sobre a previséo legal, a finalidade, os procedimentos e as préticas utilizadas para a
realizacdo dessas atividades.

Considerando as dismpsices da LGPD, poderse-ia questionar se o compartilhamento periddico
de dados pessoaisdos cotistas entre os administradores e essa CVM, conforme estabelecido no

6 Ressaltese que a LGPD se aplia ao tratamento de dados pessoais por meios fisicos ou digitais e se aplica inclusive
as pessoas juridicas de direito puablicoi como essa CVMi, tendo como objetivo a protecéo dos direitos fundamentais
de liberdade e privacidade e o desenvolvimento da personalidade do individuo.
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art. 29 da Resolucaq estaria respaldado pela LGPD. Isso porque: (i) a regra ndo se aplica de
forma equanime e homogénea a toda a industria (/.e., cotistas de classes de cotas em regime
abertos ndo estao sujeitos a esse escrutinio); (ii) ndo esta claro o motivo subjacente ao referido
compartilhamento, o que seria necessario para fins do atendimento do principio da finalidade
destacado acimg e (iii) parece-nos ndo haver necessidade para tal compartilhamento vis-a-vis o
interesse publico tutelado pela LGPD.

Por fim, cabe mencionar que a LGPD dedica especial atencéo aos eventos que possam configar
incidente de seguranga envolvendo dados pessoais que acarretem risco ou dano relevante aos
respectivos titulares. A esse respeito, o intenso compartilhamento de dados pessoais entre essa
CVM e os administradores ou, quando a subscri¢ao for feita por corta e ordem, distribuidores ou,
distribuicdo das cotas’, pode vir a acentuar, de forma irrazoavel e desproporcional se comparado
as finalidades almejadas, as probabilidades de ocorréncia de incidentes de seguranca envolvendo
dados pessoais. Nesse contexto, o nhovo sistema de protecdo de dados estabelecido pela LGPD
requer profunda reflexdo a respeito da efetiva necessidade de realizagdo de tal atividade de
compartilhamento de dados pessoais.

Considerando o esvaziamento dos incisos | e Il do art. 29, sugerimos sua excluséo.
(d) Consideragbes sobre o compartilhamento de dados transacionaigart. 29, incisos Ill e 1V)

Sugerimos a exclusdo dos incisos Ill e IV do art. 29 da Minuta, na medida em que, além dos

referidas em tais incisos estao sujeitas a Lei de Sigilo Bancario.

Nesse sentido, entendemos que seja adequado remover tais obrigagfes, de modo que o
recebimento da quantidade de cotas subscritas por cada investidor e do valor de tais cotas pela
CVM permanecga restrito as entidades sujeitas ao exercicio do poderde policia legalmente
atribuido a essa CVM.

Ressaltamos que a exclusdo proposta ndo isenta as instituicdes reguladas de observarem suas
obrigagdes, conforme previstas na legislacéo e regulamentacédo vigentes, de coletar e armazenar
informac6es dos cotistas e disponillizé-las a CVM quando assim exigido.

Art. 29. O administrador deve encaminhar, ressalvada a hipotese prevista no art. 36, inciso VI, por meio e

sistema eletronico disponivel na rede mundial de computadores, a lista de subscritores de cotas da classe
fechada, no prazo de 5 (cinco) dias Uteis apdés o encerramento da distribuicdo, contendo re-minime as

seguintes informacgbes:
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| T nome;
Il 7 inscricdo no CPF ou no CNPJ, conforme o caso
. . itas:

Paragrafo unico. Quando o cotista for pessoa fisica, o compartilhamento a que se refere ocaput sé podera
ocorrer mediante obten¢&o de consentimento prévio e expresso do titular dos dados.

Alternativamente, caso essa CVM entenda pela manutencéo dos incisos Il e IV do art. 29,
sugerimos, subsidiariamente, uma alteragédo a redagéo do caput do art. em questdo para que
este preveja o compartilhamento de dados somente em casos em que O cotista detenha
participacdo relevante no Fundo de Investimentos, buscando o alinhamento da Resolugdo com
outras normas dessa CVM.

Tracando um paralelo com as companhias abertas, vemos que estas somente se veem obrigada

a compartilharem com essa CVM informacbes sobre seus acionist#s quando estes tém

participacdo relevante no capital social ou participam de negociacao relevante de acdes. Nesse
sentido, entende-se, para fins da frase anterior, por:

0] inegocia-«o0o relevanteo, conforme disposto no A

[--.] 0 negdcio ou o conjunto de negdcios por meio do qual a participagdo direta ou indireta
[...] ultrapassa, para cima ou para baixo, os patamares de 5% (cinco por cento), 10%
(dez por cento), 15% (quinze por cento), e assim sucessivamente, de espécie ou classe
de acles representativas do capital social de companhia aberia.

(i) Aparticipa-«o0 relevanteo, considerando o disp:
Instrucdo CVM 480, participacdes acima de 5% (cinco por cento) do capital social da
companhia, devendo divulgar cada incremento de 5 (cinco) em 5 (cinco) pontos
percentuais para mais ou para menos a partir dai.

8 A titulo de exemplo, citamos: art. 12 da Instrugdo da CVM 358 e art. 24, § 3°, in cisosV e VI, e § 4°, inciso I, da
Instrugdo CVM 480.

9 Tais como 0 nome, seu nimero de ag¢des detidas ououtras informacdes de carater transacional.

ONa 2 ntAmg24q..]§ B O emissor registrado na categoria A deve atualizar 0s campos corresportentes do
formulério de referéncia, em até 7 (sete) dias uteis contados da ocorréncia de qualquer dos seguintes fatos. [...] VI T
quando qualquer pessoa natural ou juridica, ou grupo de pessoas representando um mesmo interesse, direta ou
indiretamente, ultrapassar, para cima ou para baixo, os patamares de 5% (cinco por cento), 10% (dez por cento),
15% (quinze por cento), e assim sucessivamente, de uma mesma espécie ou classe de agdes do emissor, desde que
0 emissor tenha ciéncia de tal alterac&doo .

29



Dessa forma, sugerimos, que o art. 29 preveja o compartilhamento de informacbes sobre os
subscritores de cotas da classe fechada, somente em casos de participacéo relevante do cotista
no patriménio da classe. Ainda, em linha com as regras aplicdveis as companhias abertas

registradasjuntoa essa CVM, sugerimos que a participa-«o

dispositivo aqui referido, seja arbitrada em, no minimo, 15% (quinze por cento) das cotas da
classe.

Art. 29. O administrador deve encaminhar, ressalvada a hipotese prevista no art. 36, inciso VI, por meio e
sistema eletronico disponivel na rede mundial de computadores, a lista de subscritores de cotas da classe
fechada que subscreverem diretamente cotas representantes de percentual superior a 15% (quinze por
cento) das cotas da classe no prazo de 5 (cinco) dias Uteis ap6s o encerramento da distribui¢éo, contendo
ne-minime as seguintes informagdes:

I T nome;
Il T inscricdo no CPF ou no CNPJ, conforme o caso
Ill i quantidade de cotas subscritas; e

IV 1 valor subscrito.

9.3. Integralizacdo de cotas a prazo (art. 30, capud

(@) Consideragbes sobre quem faz a chamada de capitalart. 30, caput)

Entendemos que o gestor, por estar mais envolvido nas operacdes do Fundo de Investimento e
ter o comando da estratégia de investimento, é a pessoa mais capacitada para saber as
necessidades de recursos futuras da carteira. Por essa razdo, sugerimos que o gstor também
possa fazer chamadas de capital aos cotistas, situacao essa que é compativel com seu novatatus
enquanto Aprestador. de servi-o0o essencialo

(b) Consideragbes sobrea integralizagdo a prazo em cotas de classe fechada (art. 30,caput)

Sugerimos a inclusao, no paragrafo Unico do art. 30 da Resolucéo, de referéncia expressa a
possibilidade de realizacdo deintegralizagdo mediante chamada de capital para classes de cotas
abertas. Para viabilizar a constituicdo deuma classe aberta que admita integralizagéo a prazo via
chamadas de capital, propomos que a Norma Editada estabeleca, de modo claro, a
obrigatoriedade (i) de haver disclosuresobre os procedimentos referentes as chamadas de capital
nos documentos do Fundo de Investimento; e (ii) de o gestor es tabelecer nos documentos do
Fundo de Investimento, assim que possivel, quais ativos serdo adquiridos com 0S recursos
oriundos da(s) futura(s) chamada(s) de capital.
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Considerando que a regulamentacdo atual ndo prevé a possibilidade de realizacdo de chamadas
de capital em Fundos de Investimento em regime abertos, € comum que investidores celebrem
acordos de investimento para regular os termos e condi¢des de futuros aportes de recursos por
tais investidores. Entendemos que a previsado expressa dessa possibilidde na regulamentacéo,
em paridade com o regime fechado, garante maior seguranca juridica ao mecanismo de
compromisso de investimento efetivo, permitindo as classes de cotas em regime aberto, quando
destinadas exclusivamente a investidores qualificados, tanbém estabelecer uma vinculacéo de
aportes subsequentes por seus investidores.

Finalmente, ndo vemos Gbice operacional mas tdo somente regulatdrio, para que cotas de classe
aberta possam ser integralizadas a prazo mediante chamadas de capital por prestadorde servigo
essencial. Assim, em prol da liberdade de contratacdo, sugerimos que esse mecanismo também
possa ser aproveitado nas classes abertas

Art. 30. A integralizacao das cotas deve ser realizada em moeda corrente nacional, ressalvadas as hipéteses
especificamente aplicaveis& a determinadas espécies ecategorias de fundo.

Parégrafo Unico. O investimento em classesfechadas destinadas exclusivamente a investidores qualificados
pode ser efetivado por meio de compromisso ou boletim de subscricdo, mediante o qual o investidor fique

obrigado a integralizar o valor do capital comprometido a medida que o administrader prestador de servico
essencial fizer chamadas, de acordo com prazos, processos decisérios e demais procedimerds

estabelecidos no respectivo boletim ou compromisso de investimenta

9.4. Subscricdo de cotas por conta e ordem (arts. 33, 34, 36 e 39)

9.4.1. Entidades autorizadas a subscrever cotas por conta e ordem (arts. 33 e 34)

Uma vez autorizada a distribuicdo, pelos administradores de carteira, das cotas dos Fundos de
Investimento sob gestdo ou administracdo, nos termos do art. 30 da Instrugdo CVM 558, uma
nova necessidade foi identificada por referidos gestores: realizar referida distribuicdo na
modal i dade fep ®rcommommprevistano art. 30 e seguintes da Instrucao CVM 555.
Cabe destacar que tais gestores, especialmente os independentes, em sua absoluta maioria ndo
sdo integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios'?, porém estdo autorizados a
realizar a distribuicdo de cotas dos Fundos de Investimento sob sua gestaa

Essa autorizacdo foi uma demanda do mercado brasileiro durante muitos anos antes de ser
expressamente autorizadapor essa CVM.E, em razéo dela, quando foi divulgado o primeiro edital

11 Correspondente ao art. 33 da Resolugdo CVM 21, que revogara a Instrucdo CVM 558 em 1° de julho de 2021. Tal
dispositivo mantém racional do art. 30 da Instrugdo CVM 558.

12 Conforme previsto no art. 15 da Lei 6.385.
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com a finalidade de atualizar as regras aplicaveis a administracdo de carteiras de valores
mobiliarios®®, a prépria CVM esclareceu que:

Tendo em vista o alto grau de conhecimento que os gestores tém sobre os fundos geridos,
parece razoavel que possam oferecer esses produtos diretamente a seus clientes, sem a
necessidade de contratagdo de um terceiro como intermediario, que representa um custo
desproporcional ao eventual beneficio*.

Porém, apenas a partir de 2015 essa possibilidade passou a ser preista na regulamentacao, por
meio da edicdo da Instru¢cdo CVM 558 a qual autorizou expressamente 0s gestores arealizarem
a distribuicdo de cotas dos Fundos de Investimento por eles geridos, desde que (i) observem as
normas especificas editadas por essa CVMindicadas por referéncia no art. 30 da Instrugdo CVM
558, tais como as normas relativas a cadastro de cliente, adequacdo ao perfil de investidor
(suitability) e prevencao a lavagem de dinheiro e (ii) indiquem um diretor responsavel por essa
atividade.

Destacamos que a Instrugdo CVM 558 apenas exige que osgestores observem determinadas
regras especificas para que possam realizar a distribuicdo de cotas dos Fundos de Investimento
sob sua administragdo ou gestdo, sem, contudo, estabelecer como condicdo paraessa distribuicdo
que tais administradores sejam instituicGes financeiras ou integrem o sistema de distribuicdo®.

Contudo, parte das regras que o administrador de carteiras tem de observar para realizar a
distribuicdo de cotas de Fundos de Investimento sob sua administragdo ou gestdo foram
originalmente concebidas em contexto anterior a entrada em vigor da Instru¢do CVM 558 e nédo
foram atualizadas para fazer referéncia expressa aos administradores de carteira que ndo sejam
integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios'.

Dessa forma, entendemos que a interpretacdo dos normativos a que o art. 30 da Instrucdo CVM
558 faz referéncial’ deveria ser realizada de maneira sistematica, sempre considerando eventuais

13 Edital de Audiéncia Plblica CVM/SDM 14/2011.
14 Conforme o item 3.7 do edital da Audiéncia Piblica CVM/SDM 14/2011.

15 A Gnica restricdo expressamente prevista na Instrugcdo CVM 558 para que osadministradores de carteiras atuem na
distribuicdo de cotas dos Fundos de Investimento sob sua administracdo ou gestdo refere-se a impossibilidade de
contratacdo de agentes autbnomos de investimento pelos administradores que nédo sejam instituicdes financeiras
autorizadas a funcionar pelo BCB, conforme previsdo do artigo 30, § 2°.

16 Afinal, cumpre lembrar que, antes da entrada em vigor da Instrugdo CVM 558, ndo era permitido aos administradores
de carteira atuar na distribuicdo caso ndo fossem distribuidores.

17 Quais sejam: Capitulos IIl, VII, VIII, VIII -A e VIII-B da Instrugdo CVM 505, integra da Instrugdo CVM 539 eintegra

da Instru¢cdo CVM 555, bem como uma releitura da medida em que a Instrugdo CVM 617 lhe é aplicavel, considerando
as atribuicGes relacionadas a distribuicédo de valores nobiliarios.

32



adaptacles necessarias para contemplao gestor ou o administrador que atue na distribuicdo de
cotas de Fundos de Investimento sob sua administracdo ou gestéo.

Ainda, destacamos que a modalidade de distribuicdo de cotas de Fundos de Investimento
denominada de fAsubscr ié-justameptey uma nodalidaae da atividadk elen o
distribuicdo, atividade a qual o gestor esta autorizado a exercer nos termos da Instrugdo CVM
558, conforme descrito acima. Essa CVM, ao autorizar expressamente que ogestor realizem a
distribuicdo de cotas dos Fundos de Investimento sob sua administracdo ou gestdo ndo
apresentou qualquer restricdo as modalidades de distribuicdo em que esses poderiam atuar 1
sendo a Unica restricdo ao exercicio dessa atividade representada pela impossibilidade de
contratacédo de agentes autbnomos de investimento pelo gestor que ndo seja instituicdo financeira
autorizada a funcionar pelo BCB.

N&o obstante, a falta de previsdo expressa na Instrugdo CVM 555 ou em outro diploma normativo
causa duvidaacerca da atuacao dos gestores namodalidade de distribuiciofis ub s cr i - «o
e o r d@eessa forma, entendemos que a interpretacdo dos normativos a que o art. 30 da
Instrucdo CVM 558 faz referéncia® deveria ser realizada de maneira sistemaética, sempre
considerando eventuais adaptagfes necessarias para contemplar o gestor ou o administrador que
atue na distribuicdo de cotas de Fundos de Investimento sob sua administracdo ou gestéo.

Nesse sentido, entendemos que a Norma Editada poderia avancar na regulagdo ao incluir essa
hip6tese de forma expressa, dirimindo as duvidas do mercado.

Note-se que ha preocupacéao bastante relevante para os gestores que mantenham relacionamento
ativo com uma base de clientes préprios, a qual, por uma questdo competitiva e estratégica,

podem nao ter interesse em dividir com o administrador ou o escriturador das cotas, que, ainda

gue atuem em cooperagdo com o gestor na qualidade de prestadores de servico a uma mesma
classe de cotas, podem atuar em competicdo em outras frentes do mercado de capitais, inclusive
em Fundos de Investimento concorrentes, isto €, com estratégias de investimento e governanca
parecidas.

Dessa forma, em nossa visao, a proposta aqui expressa poderia gerar uma dinamicidade maior
no mercado e possibilitar uma melhor relacdo comercial entre os prestadores de services.

18 Quais sejam: Capitulos I, VII, VIII, VIl -A e VIII -B da Instrugdo CVM 505, intega da Instrugdo CVM 539 e integra
da Instru¢cdo CVM 555, bem como uma releitura da medida em que a Instrugdo CVM 617 lhe é aplicavel, considerando
as atribuicGes relacionadas a distribuicdo de valores mobiliarios.
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Nesse sentido, sugerimos que os dispositivos da Resolucdo venham a ser adaptados para permitir

que 0s

gestores que atuem na distribuicdo de cotas dos Fundos de Investimento sob gestéo

também possam fazélo na modalidade fpor conta e ordemao.

9.4.2. Alienacdo de cota de classe fechada subscrita por conta e ordem (sem correspondéncia

Art. 33. O gestor, em nome do fundo de investimento, pode autorizar e—distribuider—a—+ealizar que a
subscri¢éo de cotas do fundo seja feita por conta e ordem de-seus+espeetives dos clientes das entidades
gque atuem na sua distribuicao.

Art. 34, Para a adogao do procedimento de que trata esta seeée Subsecao \, o distribuidor ou a entidade
autorlzada a atuar na distribuicdo das cotas, nos termos da legulamenta(;ao em vigor, deve e-gestereo
i criar registro complementar de
cotistas, especmco para cada classe de cotas em gue ocorra tal modalidade de subscricao, de forma que:

| T o distribuider subscritor por conta e ordem inscreva no registro complementar de cotistas a titularidade
das cotas em nome dos investidores, atribuindo a cada cotista um cédigo de cliente e informando tal cédigo
ao administrador do fundo; e

Il T o administrador, ou instituicdo contratada para realizar a escrituragdo de cotas, escriture as cotas no
registro de cotistas do fundo de forma a adotar, na identificacéo do titular, o nome do distribuidor, acrescido
do cddigo de cliente fornecido pelo distribuidor, e que identifica o cotista no registro complementar.

Parégrafe-tniee. § 1° Os distribuidores e as entidades referidas no caput que atuem por conta e

ordem de clientes devem estar autorizados a prestar 0s servigos de escrituragéo de valores mobiliarios, nos
termos de norma especifica, ou providenciar o deposito ou registro das cotas em entidade administradora

de mercado organizado.

na Minuta)

Gostariamos de aproveitar a oportunidade da Audiéncia Publica CVM/SDM 8/2020 para propor

aperfeicoamos no que se refere a subscricdo por conta e ordem de cotas de classe fechada,
considerando nossos comentarios sobre a possibilidade de subscricdo por contae ordem de
entidades autorizada a atuar na distribuicédo dessas cotas que nédo integrem o sistema de

Entendemos que, no caso da subscricdo de cotas de classe fechada, sua negociacdo no mercado

secundario poderia transferir a titularidade da cota para um terceiro que nao foi acessado
diretamente pelo subscritor, ainda que estes tenham relacionamento por outras vias!®. Nessa
hipotese, o subscritor por conta e ordem teria de converter a subscricdo para a modalidade

Andir

et ao. Considerando todas as preltem94)1adestaes

19 Cite-se,

para fins de exemplo, a situacdo em que tanto o vendedor quanto o comprador da cota sejam clientes do

mesmo banco.
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considere tratar a instituicdo custodiante da conta de titularidade do cotista como o verdadeiro
detentor dos dados desse cotista.

Dessa forma, para que possa adimplir com todas as suas obrigacbes impostas pela
regulamentacdo dessa CVMi como manutencdo de cadastro de clientes e monitoramento de
transacdes suspeitas relacionadas a prevencdo a lavagem de dinheiro e aocombate ao
financiamento ao terrorismo 1, 0 subscritor por conta e ordem deveria: (i) estar autorizado a
custodiar a conta do investidor ou (ii) ter estabelecido uma parceria estratégica com instituicao

gue esteja autorizada a custodiar a conta do investidor.

Entendemos que, dessa forma, seria dada uma oportunidade aos distribuidores e entidades que
atuem na distribuicdo de proteger a confidencialidade da sua base de clientes (e, eventualmente,
da base de clientes de seus parceiros comerciai’), sempre com base na liberdade contratual
estabelecida nos contratos que constituam e rejam tal parceria, no contrato de distribui¢cdo, no

regulamento do Fundo de Investimento e nos documentos de subscri¢cdo das cotas.

Em nossa visdo, esses arranjos contratuais discipliando parcerias comerciais poderdo ser
especialmente importantes para o desenvolvimento de modelos inovadores de servigos
relacionados ao mercado de investimento. Ressaltamos, nesse ponto, o crescimento do mercado
de pagame nMttaecizacd&n ad @ ab setores econdmicosi fendmeno esse que atinge
também o mercado de capitais e a indUstria de Fundos de Investimento.

Com a possibilidade de as contas dos investidores utilizadas para recebimento de integralizacdes
de cotas e pagamento de amortizacdes e resgates serem contas de pagamento, nos termos dos
arts. 27 e 28 da Instru¢cdo CVM 505, espera-se que tais instituicdes possam realizar parcerias com
intermediarios e outras instituicdes autorizadas a distribuir cotas de Fundos de Investimento a

Grosso modo, entendemos que nossa sugestédo se insere no contexto de redugéo de barreiras de
acesso ao mercado financeiro que o BCB tem promovido, integrando as inovacdes diruptas ja
observadas e que virdo a ser observadas nos préximos anos no mercado de servicos financeiros
com o mercado de investimentos. Assim, a popularizagdo do acesso a industria Fundos de
Investimento poderd ser potencializado ainda mais por inovagfes regultdrias como o Pix e 0
sistema financeiro aberto (gpen banking).

Art. 34, Para a adogdo do procedimento de que trata esta seeée Subsecao \| o distribuidor ou a entidade
autorizada a atuar na distribuicdo das cotas, nos termos da regulamentacéo em vigor, deve e-gestere—e

20 Nesse sentido, ja estamos considerando em nossa sugestdo as potencialidadesle compartilhamento de dados que
serdo proporcionadas e viabilizadas no &mbito d sistema financeiro aberto ( open banking) para o qual caminha a
regulacdo editada pelo CMN e pelo BCB tende a evoluir.
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criar registro complementar de
cotistas, especmco para cada classe de cotas em que ocorra tal modalidade de subscricdo, de forma que:

(]

§2° Os distribuidores e as entidades referidas no caput que atuem por conta e ordem de clientes
devem estar autorizados a prestar os servigcos decustédia de uma conta, em nome do cotista, em instituicdo
financeira ou de pagamentos autorizada a funcionar pelo Banco Central do Basil ou estabelecer parceria
contratual com uma tal entidade.

§3° Em caso de extingdo do contrato de parceria a que se refere o § 2° antes do resgate ou da
transferéncia das cotas pelo cotista, bem como caso ndo seja estabelecida tal parceria com a entidale
custodiante da conta do cotista que receber a cota a titulo de transferéncia de um cotista cuja subscri¢cao
tenha se dado por conta e ordem, a subscricdo devera ser convertida na modalidade direta.

9.4.3. Voto pelo subscritor por conta e ordem em nome do colista (art. 38)

Considerando a primazia da liberdade contratual que norteia a maior parte dos comentarios
apresentados a essa CVM, em linha com a LLEentendemos que o regulamento do Fundo de
Investimento ou outro documento i tais como os documentos de subsgicdo i possam ser
utilizados para prever o que dispde o art. 38 da Resolu¢do e sugerimos que a mecanica nele
prevista deveria ser aplicavel apenas se isso estiver previsto em tal(is) documento(s). Isso se da
porque o fato de um cotista comparecer para votar na assembleia de cotistas, munido de
documentos que comprovem seu cédigo de cliente i conforme identificAvel pelo registro
complementar de cotistas i prejudica toda a finalidade da subscricdo por conta e ordem, que &
o controle sobre os dados dos investidores.

Dessa forma, sugerimos que a regra preveja liberdade contratual para que o Fundo de
Il nvesti mento cujas cotas sejam distribu2das
possam contar ou ndo, conforme contratado, com a faculdade do cotista de comparecer ele
mesmo a assembleia de cotistas para votar, quando suas cotas tiverem sido subscritas por conta
e ordem.

Com essa iniciativa, acreditamos que o0s votos serdo preponderantemente realizados via
procuracdo ao subscritor por conta e ordem e, com isso, almeja-se uma diminuicdo do
absenteismo.

Ainda, de modo a equiparar o subscritor por conta e ordem com outros prestadores de servico
gue exercam o direito de voto em nome de seus fiduciantes, deve manter uma politica de exercicio
do direito de voto e di sponibiliz&la gratuitamente, sem necessidade de estar em area que requer
login ou uso de senha, na rede mundial de computadores.

Art. 38. Previamente a realizacéo das assembleias de cotistas, o distribuidor que esteja atuando por conta
e ordem de clientes, desde que previsto nos documentos do fundo, deve fornecer aos clientes que assim
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desejarem declaragdo da quantidade de cotas por eles detidas, indicando o fundo, a classe, se for o caso,
nome ou denominagéo social do cliente, o codigo do cliente e o nimero da sua inscricdo no Cadastro de
Pessoas Fisica CPF ou no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica CNPJ, constituindo tal documento prova
habil da titularidade das cotas, para o fim de exercicio do direito de voto.

Paragrafetnice. § 1° O distribuidor ou entidade que atue na distribuicéo que esteja atuando por conta
e ordem de clientes pode comparecer e votar nas assembleias de cotistas, representando os interesses de
seus clientes, desde que munido de procuragdo com poderes especificos, discriminandoriclusive o dia,
hora e local da referida assembleia.

§2° Para exercer o direito de que trata o § 1°, o subscritor por conta e ordem deve contar com uma
politica de exercicio de direito de voto, que deve ser disponibilizada publicamente em sua péagina narede
mundial de computadores.

9.4.4. Extincdo do contrato de distribuicdo (art. 39)

O art. 36 da Instru¢gdo CVM 555 faculta a manutencéo do investimento na modalidade por conta
e ordem dos cotistas que tenham subscrito cotas nessa modalidade quando houverextin¢gdo do
contrato de distribuicdo. Entretanto, o art. 39 da Resolucédo i que corresponde ao art. 36 da
Instrugdo CVM 5557 n«o f acul t a, mas exige a convgeando« 0o par :
houver a extincdo do contrato de distribuicdo. Entendemos que, pelo principio da liberdade
contratual e pelo espirito da LLE essa CVM néo deveriacompulsoriamente obrigar essa situacaa

Adicionalmente, apontamos que caso a conversdo de modalidade de distribuicdo seja mantida
como obrigatdria na Norma Editada, os subscritores por conta e ordem vao sempre estar sujeitos

a uma acao hostil dos administradores fiduciarios, que poderao resilir unilateralmente ou rescindir

T ou ameacar dar causa a rescisdoi para receber os dados dos clientes dosubscritor por conta

e ordem, que seria obrigado a entregar tais dados por for¢a de exigéncia regulatéria. Tal conduta

€ claramente anticompetitiva e gera vultosa inseguranca juridica sobre a distribuicdo que se dé

na modali dade fipor conta e ordemo

Assim, sugerimos que 0s agentes econdmicos continuem livres para pactuar a conversdo do
investimento na subscricdo direta, caso haja rompimento do contrato de distribuicdo, desde que
ndo haja transferéncia de cotasi situacdo em que se aplicaria o disposto noart. 34 da Resolugéq

Por fim, sugerimos um ajuste adicional para contemplar que o contrato de distribuicdo pode ser
extinto de forma unilateral e independentemente da vontade de uma das partes ndo apenas pela
rescisdo, mas também pela resilicaa

Art. 39. O contrato firmado entre o gestor, em nome do fundo, e o distribuidor ou entidade que atue na
distribuicdo, quando subscrever cotas por conta e ordem, geve pode prever, dentre outras matérias, que
na hipétese de sua rescisdoou resilicao, os clientes que sejam cotistas do fundo até a data da resciséo ou
resilicéo, conforme o caso, manterdo 0 seu investimento por conta e ordem até que os préprios clientes
decidam pelo resgate de suas cotas, desde que o administrador e o distribuidor mantenham, em relacéo a
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tais clientes, todos os direitos e obriga¢des definidos nesta Seede Subsecao V, pelo periodo em que tais
clientes mantiverem o investimento.

10. OPA de cotas de Fundo de Investimento (sem correspondéncia na Minuta )

Como é de conhecimento dessa CVM, aOPA é o procedimento pelo qual um participante do
mercado manifesta ao publico o seu compromisso, voluntario ou por obrigacao regulatoria, de
adquirir certa quantidade de valores mobiliarios por um preco determinado?:. O procedimento
para a realizacdo de OFA de acdes é descrito na Instrucdo CVM 361 g principalmente, visa a
assegurar a isonomia e transparéncia no tratamento dos acionistas minoritarios de uma
companhia em operacdes envolvendo grandes quantidades de agdes de sua emissdoAssim, a
OPA age como um mecanismo de defesa contra grandes eventos que possam afetar
negativamente os minoritarios??.

Entendemos que, assim como para os acionistas de companhias abertas, o mecanismo d OPA
pode ser benéfico para os Fundos de Investimentos, na medida em que diversos eventos que
ensejam as OPA de acbBes de companhias abertas guardam paralelos com as operacdes
envolvendo Fundos de Investimento. Tanto isso € verdade que os Fll ja se utilizam do mecanismo
da OPA de cotas, nos termos do disposto na Instrucdo CVM 4722 e do Oficio-circular
BM&FBovespa 50/2016.

Dessa forma, entendemos que o regulamento poderia prever a possibilidade de realizacao de
OPA voluntarias de parte ou da totalidade de cotas do Fundo de Investimento (ou da classe,
conforme a nomenclatura adotada pela Minuta), recepcionando a liberdade contratual consagrada
pela LLET de forma similar ao que ja ocorre com os Fll. Em face do exposto, sugerimos que o
mecanismo da OPA por possuir potencial benéfico para os cotistas de todos as modalidades de
Fundos de Investimentos (ou classe de cotas, nos termos da Minuta), sugerimos a inclusédo de
um artigo na Norma Editada para disciplinar a realizagdo de OPA em moldes préximos a sugestao
a sequir.

21 O art. 2° da Instrugdo CVM 361 relaciona as modalidades de OPA existentes, classificandeas entre obrigatorias e
voluntérias.

22 Como, por exemplo, a diminuicdo dos seus direitos, no caso de cancelamento do registro de companhia aberta, ou
a diminuicdo da sua liquidez, no caso de aumento de participacdo do adonista controlador.

BNos termos do artigo 70, A 73/U]§344s ofertaspliblicas velmiar@sioie vsem:
aquisicdo de parte ou da totalidade das cotas de um FIl devem obedecer as regras e procedimentos operacionais
estabelecidos pela entidade administradora do mercado organizado em que as cotas do fundo esejam admitidas a
negociagaam .
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Art. [ b Ps ofertas publicas voluntarias que visem a aquisicdode parte ou da totalidade das cotas de um
fundo ou uma classe devem obedecer as regras e procedimentos operacionais estabelecidogela entidade
administradora do mercado organizado em que as cotas do fundo estejam admitidas a negociacaa

Paragrafo tnico. Oregulamento do fundo podera prever hipéteses em que seja obrigatério a um investidor
a realizacdo de uma oferta publica de aquisi¢cdo das cotas de uma classe.

11. Regulamento (art. 44)

11.1. Prazo de duracdo (art. 44, § 1°, inciso VII, e § 29

Também em linha com o principio da liberdade contratual consagrado pela LLE e em grande parte
recepcionado pela Minuta, e considerando que oinciso lll do caputdo art. 1.368-D, em conjunto
com o seu 8 3°, da LLE facultou aos Fundos de Investimento a criagdo de patriménios segregados
por classe de cotas entendemos que o prazo de duracao deveria ser definido com relagdo a cada
classe de cotas, uma vez que 0s ativos investidos por cada patrimbdnio segregado podem ter
prazos de maturacédo diferentes, de forma a permitir a plena ut ilizacdo da sistematica de classe
de cotas proposta pela Minuta. Dessa forma, o prazo de durag&o do Fundo de Investimento ficaria
sendo 0 mais longo prazo de suas classescaso o Fundo de Investimento ndo fosse constituido
por prazo indeterminado. Para tanto, sugerimos o seguinte ajuste nos dois incisos do § 2° do art.
44 da Resolucgéo para excluir o prazo de duragéo do Fundo de Investimento do rol de regra geral
e, portanto, aplicavel de forma indistinta a todas as classes de cotas.

Art. 44. O fundo de investimento é regido pelo regulamento e as classes de cotas, caso existentes, sao
complementarmente regidas por anexos ao seu regulamento.

§1° O regulamento deve, obrigatoriamente, dispor sobre:

[-]

VII i prazo de duragéo, se determinado ou indeterminado;

[-]

§2° Caso o fundo conte com diferentes classes de cotas:

I 7 a se¢cdo comum do regulamento do fundo, que é aplicavel a todas as classes, deve dispor sobre as
matérias constantes dos incisos I, I, IV, V, ¥ XIll e XX do § 1°, sendo qu €, no que se refere ao inciso

XIll, deve dispor somente acerca das despesas que sejam comuns as diferentes classes de cotas;

(-]

11.2. Fatores de risco (art. 44, § 1° inciso IX , e 50)
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Sugerimos que seja criado um novo documento ou, ainda, incluido nos materiais de divulgacéo
da respectiva classe de cotas do Fundo de Investimentou m fiDescr i ti vo dos

nome com funcédo similar), cujo objetivo seja listar ao cotista e ao mercado todos os fatores de

risco relacionados ao investimento naquele patrimdnio segregado.

Em nossa visdo, no curso das atividades doFundo de Investimento, é esperado que ocorram
flutuacdes no mercado capazes de alterar a relagéo e o teor dos fatores de risco aplicaveis acada
classe de cotas e/ou do Fundo de Investimento como um todo. A atualizacdo dos fatores de risco
de acordo com estas flutuagbes de mercado, na regulacédo atual i dindmica essa mantida pela
Minuta T, dependeria de alteracdo do regulamento, o que dificulta e encarece a sua atualizacao
em base recorrente, de forma a acompanhar a evolu¢éo dos riscos do mercada

Vale destacar que a descrigcdo dos fatores de risco em um documento apartado ja € uma realidade
para os ETF, que trazem a relacdo dos fatores de risco na pagina do Fundo de Investimento na
rede mundial de computadores. Entendemos que este formato é suficiente para que o cotista
obtenha as informagdes relevantes e, ao mesmo tempo, atualizadassobre o investimento, uma
vez que referido documento pode ser atualizado de forma recorrente pelos prestadores de
servigos essenciais

Assim, sugerimos que os fatores de risco deixem de integrar o regulamento e passem a ser
descritos num documento apartado, que pode ser alterado a qualguer momento pelos

prestadores de servigcos essenciai$'. Em nossa visio, isso reduziria assimetrias de informacéo e
seria uma maneira eficiente de comunicacdo entre os prestadores de servico essenciais e 0s
investidores, especialmente no que diz respeito ao dever transparéncia de informacdes dos

prestadores de servigos essaciais. Por essa razdo, sugerimos que o inciso IX seja excluido do
§1° do art. 44 da Resolucéo e que seja incluido um novo artigo no CAPITULO V da Resoluc&o.

Art. 44. O fundo de investimento é regido pelo regulamento e as classes de cotas, caso existentes, sao
complementarmente regidas por anexos ao seu regulamento.

§1° O regulamento deve, obrigatoriamente, dispor sobre:

[-]

X i fieacs : iseo:

[-]

Ar t . Ofpbe$tadores de servicos essenciais poderdo manter pagina na rede mundial de computadores
com informag®es acerca do fundo, que devera constar, obrigatoriamente, as seguintes informagdes, sem

24 Nesse sentido, sugerimos também que seja adaptado o CVMWeb para que conste um item especifico na lista
suspensa do campo tfoPi plende oDadosmaellmcument os associados
facil acesso de forma padronizada, em relacéo a todos os Fundos de Investimento.
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prejuizo de outras informac8es que possam de interesse dos investidores, a critério dos prestadores de
servigos essenciais:

| i qualificac@o dos prestadores de servigcos essenciais;

II' T regulamento do fundo;

Il T politica de investimento e publico alvo do fundo;

IV 1 riscos envolvidos no investimento de cada classe edo fundo;

Vi taxa total de servicos; e

VI'i canal de comunicacdo com os prestadores de servigos essenciais.

Paragrafo Unico. A pagina inicial na rede mundial de computadores deve conter os seguintes dizeres de
forma destacada: "A autorizacdo para venda e negociacdo de cotas d fundo ndo implica, por parte da

CVM, garantia de veracidade das informac¢@es prestadas ou julgamento sobre a qualidade do fundo ou de
seus prestadores de servi-o0os essenciai so.

11.3. Taxas de administracdo, de gestdo e total de servicos(art. 44, 8 1°, incisos X, Xl e XII)

Entendemos que as taxas de administracdo, gestdo e quaisquer outras taxas ndo deveriam ser
limitadas apenas a bases fixas e expressas em percentual anual do patrim6nio liquidodo Fundo
de Investimento.

Novamente, destacamos que o principio norteador da Norma Editada devera ser o da liberdade
contratual, jA consagrado pela LLE. Nesse contexto, acreditamos que gestores e investidores
devem ter liberdade para contratar e estabelecer em seus respectivos regulamentos as cond¢des
para calculo e cobranca dessas taxas, considerando as caracteristicas especificas de cada fundo,
sobretudo naqueles destinados exclusivamente a investidores qualificados e profissionais.
Referida flexibilizag&o permitira a pactuacéo de taxas que geremmaior alinhamento de interesses
entre investidores e prestadores de servico em cada caso concreto, bastando, para tanto, que o
regulamento disponha claramente sobre os critérios de calculo, cobranca e pagamento das
referidas taxas, assegurando transparénda aos investidores.

Adicionalmente, cumpre notar que é comum haver arranjos contratuais complementares e
confidenciais entre o administrador e o gestor (exemplificativamente, tabelas regressivas ou
progressivas a depender do capital subscrito do fundo, ou de seu patrimonio liquido). Assim, tais
taxas entre esses prestadores essenciais podem flutuar, desde que a taxa total de servicos
permaneca a mesma. Desta forma, entendemos ndo ser necessaria a abertura da divisdo entre
taxa de gestéo e taxa de administracdo no regulamento, desde que esteja expressa a taxa total
de servigos.
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Art. 44. O fundo de investimento é regido pelo regulamento e as classes de cotas, caso existentes, sédo
complementarmente regidas por anexos ao seu regulamento.

§1° O regulamento deve, obrigatoriamente, dispor sobre:

(]

X1 taxa de administragdo, fixa—e expressa em percentual anual do patriménio liquido (base 252 dias) ou
em outro(s) referencial(is) previsto(s) no regulamento ;

X1'i taxa de gestdo, fixa—e expressa em percentual anud do patriménio liquido do fundo (base 252 dias)
ou em outro(s) referencial(is) previsto(s) no regulamento ;

XIlI'i taxa total de servicos, fixa—e expressa em percentual anual do patriménio liquido do fundo (base 252
dias) ou em outro(s) referencial(is) prev isto(s) no regulamento;

(-]

§ 3° Os prestadores de servigco essenciais poderdo optar por ndo dispor de maneira individualizada a
taxa de administracao e a taxa de gestao caso o regulamento disponha a taxa total de servicos

8§ 4° Para fins do correto entendimento desta Resolugdo e seus Anexos Normativos, as mengbes ao

regulamento e ao regulamento do fundo abrangem também os anexos referentes as classes de cotas do
fundo, se houver.

11.4. Emissao de novas cotas em classe fechadgsem correspondéncia naMinuta)

@) Consideragbes sobre o capital autorizado (previsto no Anexo Normativo I1)

Muito sedi mentado na pr8tica dos Fundos iage
autorizacao, via regulamento, para que um prestador de servi¢o essencial, a seu criério, emita
novas cotas num Fundo de Investimento fechado (ou numa classe fechada, considerando a
nomenclatura proposta na Minuta), sem necessidade de consulta a assembleia de cotistas, desde
gue tal poder seja limitado a uma quantidade maxima de cotas ou a um valor financeiro maximo
gue a emissdo possa atingir. Como exemplo, destacamos ser raro um FIP que ndo conte com
capital autorizado e cada vez mais raros os Fll que ndo contam com capital autorizado.

Dessa forma, sugerimos que o regulamento de qualquer espécie ou categoria de Fundo de
Investimento preveja livremente os termos e condi¢cdes nos quais poderdo ser emitidas novas
cotas, com ou sem direito de preferéncia, critérios para precificagdo de novas cotas e
possibilitando:

(1) Inexisténcia de limite de capital autorizado. Em nossa viséo, o limite do capital
autorizado serve, especialmente, para resolver o problema do absenteismonas
assembleias gerais dos Fundos de Investimentoi especialmente em classes de
cotas admitidas a negociacdo em mercados regulanentados e com grande
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pulverizacdo da propriedade das cotas em circula¢do, cada vez mais comuns na
indastria brasileira. Porém, a emisséo de cotas dentro de um capital autorizado é
uma solucéo temporéria: a classe de cotas enfrentara dificuldade para aprovar
futuras emissbes, apds o esgotamento do limite pré-autorizado, caso ndo seja
possivel obter quérum para a aprovagdo. No limite, isso pode comprometer a
estratégia de investimento planejada pelo gestor. Por isso, sugerimos que ndo haja
limite para a quantidade ou o valor que pode ser emitido unilateralmente pelo
prestador de servigo essencial.

(i) Deliberacdo pelo gestor. Sugerimos que a discricionariedade para deliberar a
emissado seja conferida ao gestor, e ndo ao administrador, uma vez que o gestor,
na qualidade de responsavel pelas decisbes de investimento e desinvestimento,
além da gestéo de recursos liquidos, é a entidade com maior e melhor visibilidade
e competéncia para avaliar a necessidade de captagéo de recursos para efetivar a
politica de investimento e seus propositos.

(b) Consideragbes sobre o direito de preferéncia dos cotistas (sem correspondéncia na
Minuta)

Sobre o0 tema, mais uma vez, pleiteamos a primazia da liberdade contratual entre gestores e
investidores, com dever de transparéncia e responsabiizacdo dos gestores, quando da
estruturacdo e do lancamento ao mercado de cada Fundo de Investimento (ou classe de cotas,
nos termos da Minuta).

Acreditamos que o regulamento deveria poder prever a existéncia, ou ndo, de direito de
preferéncia na subscricdo de novas cotas a quem ja for cotista do Fundo de Investimento
considerando, no caso concreto, as peculiaridades da estrutura, bem como os termos e condi¢des
gue poderao ser aplicaveis a esse direito de preferéncia de forma similar ao que ja ocorre com
os FIP. Assim, sugerimos que sejam incluidos os incisos XXIII e XXIV no art. 44 da Resolugao.

Vale apontar que o direito de preferéncia exige que se conceda um prazo para que os titulares
desse direito ponderem e informem se optam ou nao pelo exercicio. Dessa forma, a necessidade
de consulta aos cotistas se desejam exercer o direito de preferénciapode prejudicar um negécio
gue o gestor deseje realizar, pois, considerando a dindmica de uma Oferta 476 ei principalmente
i as inovacgbes que essa CVM pretende implementar em relacdo as Ofertas Ndo Regulamentadas,
nos termos da minuta anexa ao edital da Audiéncia Publica CVM/SDM 2/2021, uma captacao de
recursos poderia ser alcancada de forma muito mais célere sem essa consulta aos cotistas pré
existentes da classe de cotas. Considerando ainda que o poder de gerencial dos Fundos de
Investimento deve estar dissociado da propriedade das cotasi exceto se disposto em contrario
no regulamento 1, conforme reforcado diversas vezes ao longo desta Manifestacédo, grande parte
dos cotistas i especialmente aqueles de menor sofisticacdoi tém pouco prejuizo em ter sua
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participacdo no patrimdnio da classe de cotas diluida, pois baixo seria o interesse em exercer
qualquer direito politico em relacdo a tais cotas?®.

Entendemos que essa solucaorecepciona a liberdade contratual consagrada pela LLEe permite
mais flexibilidade na estruturacdo de Fundos de Investimento, considerando o publico-alvo de
cada classe de cotas e suas necessidades.

Art. 44. O fundo de investimento é regido pelo regulamento e as classes de cotas, caso existentes, sdo
complementarmente regidas por anexos ao seu regulamento.

(]

§1° O regulamento deve, obrigatoriamente, dispor sobre:

(-]

XXIl'i definicdo dos procedimentos requeridos para efetivar a liquidacé@o, o que pode incluir hipoteses de
liquidacdo antecipada;

Xl T na classe fechada,
gestor

XIV'T termos e condigBes em que 0s fardo jus a

(]

12. Assembleia de cotistas (arts. 64, 65, 67, 70, 72 e 73)

12.1. Matérias de competéncia privativa da assembleia geral de cotistas (art. 64, caput. inciso

V)

Entendemos que as matérias de competéncia privativa da assembleia geral de cotistas deveriam
ser residuais para todas as espécies de Fundos de Investimentq independentemente do publico
investidor; ou seja, o encaminhamento mandatério de matérias para a assembleia geral de
cotistas nao deveria impossibilitar ou limitar a capacidade dos gestores de executarem, de forma
agil e de acordo com suas convicgbes, os mandatos aos quais foram originalmente catratados
para implementar.

Os investidores ndo deveriam, como regra geral imposta pela regulamentacéo, ser obrigados a
participar de decisdes diretamente relacionadas a gestdo da carteira do Fundo de Investimento
a partir do momento em que a carteira é ge rida profissionalmente por um prestador de servicos
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especializado, autorizado a funcionar e submetido a supervisdo de um regulador i
particularmente em se tratando de investidores ndo-qualificados e com responsabilidade limitada.

Nesse sentido, atividades direta e objetivamente vinculadas ao mandato dos gestores nao
deveriam ser, como regra geral imposta pela regulamentacao, objeto de aprovacgéo por parte de
cotistas ou mesmo de outros prestadores de servicosao Fundo de Investimento.

Novamente, pleiteamos a primazia da liberdade contratual entre gestores e investidores, e
acreditamos gue gestores e investidores deveriam ter liberdade para negociar e determinar, no
caso a caso, a governanca desejada para 0s seus respectivosundos de Investimento T sempre
em observancia ao dever de transparéncia e responsabilizacad accountability) dos distribuidores
e gestores. Portanto, observado o disposto na Norma Editada?®, tais partes deveriam poder
escolher quais matérias competem as assembleias, outros 6rgdos de governacai composto por
membros independentes ou ndo T, ou até mesmo exclusivamente aos gestores, quando se tratar
de matérias explicitamente relacionadas ao exercicio do dever de gestdo da carteira de
investimentos.

Na nossa visao, essa liberdade contratual n® deveria valer apenas para as classes ou subclasses
destinadas a investidores qualificados e/ou profissionais, mas tambémi e principalmente i para
as classes ou subclasses destinadas a investidores naqualificados®’.

Além dos argumentos relacionados a |berdade contratual para envolvimento em decisbes
atinentes a gestdo das carteiras de cada classe de cotas conforme mencionados acima,
destacamos, também, o absenteismo nas assembleiagle cotistas dos Fundos de Investimento i
especialmente aqueles que tenham suas cotas admitidas a negociacdo em mercados
regulamentados e que sejam detidas de forma pulverizada, cada vez mais comuns na indUstria
brasileirai como fator importante que impacta a capacidade dos gestores de executarem seus
mandatos, no melhor interesse dos respectivos cotistas

Art. 64. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sebre:

(]

26 Que deveria limitar-se ao minimo necessario para coibir abusos de direitos.

27 Vale ressaltar que, atualmente, em virtude do excessivo controle dos cotistas sobre matérias atinentes a gestéo dos
Fundos de Investimento, muitos administradores e gestores de Fundos de Investimento, particularmente de varejo,

tem enfrentado problemas operacionais no dia-a-dia porque muitas matérias demandam aprovagdo em assembleia
geral (boa parte, com aplicacdo de quérum qualificado) e os cotistas, via de regra, ndo comparecem, ndo entendem
ou ndo tem capacidade para deliberar ou sequer se interessam em comparecer as asserbleias. O fendmeno no
absenteismo em assembleias gerais é amplamente estudado e venos como esse fendmeno influencia negativamente
as operacdes dos Fundos de Investimento.
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Il T a substituicdo de prestadores de servigcos essenciais, isolada ou conjuntamente observado o disposto
nesta Resolu¢do eno regulamento;

Ill 7 afusdo, a incorporacéo, a cisédo, a transformagéo ou a liquidagédo antecipada do fundo;

IV 1 a alteracdo do regulamento, ressalvado o disposto no art. 47 e as previsdes especificas @
regulamento;

IV i a alteracdo do regulamento, exclusivamente naquilo que disciplina assuntos de interesse de todas as
classes, ressalvado o disposto no art. 47;

Vi o pedido de declaragéo judicial de insolvéncia do fundo.

(]

12.2. Obrigacao de evitar transferéncia indevida de riqueza (art. 64, paragrafo Unico)

Sugerimos excluir o paragrafo uUnico do art. 64 da Resolucdo, por se tratar de um dispositivo
demasiadamente subjetivo, de dificil aplicacdo pelos administradores e que certamente
encontrard inUmeras dificuldades i quica impossibilidadesi para ser atendido. Destacamos que
os administradores e gestores possuem obrigacdes fiduciarias perante o Fundo de Investimento
e seus investidores, e, portanto, cabe-lhes zelar pelo bem-estar da totalidade dos cotistas, sendo
inerente & funcdo dos administradores evitar que uma classe de cotas seja privilegiada em
detrimento de outra.

Art. 64. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sebre:

(]

Alternativamente, caso essa CVM opte por manter referido paragrafo Unico, sugerimos que seja
esclarecido o que poderia caracterizar a fitransfer
a tornar objetiva a obrigacdo que se pretende impor aos administradores.

12.3. Matérias de competéncia privativa da assembleia especial de cotistas (art. 65)

Entendemos que a melhor interpretacdo do art. 1.368 -D, caput, inciso lll, com o art. 1.368 -E,
caput e 8 1°, ambos do Caédigo Civil, é que a insolvéncia possa se aplicar apenas a uma classe

46



de cotas e ndo necessariamente ao Fundo de Investimento como um todo?®. Nesse sentido,
sugerimos que seja incluido entre as competéncias privativas da assembleia espeail de cotistas
a possibilidade de declaracéo judicial de insolvéncia da classe de cotas.

Adicionalmente, sugerimos excluir o inciso Il do art. 65 da Resolucao.

Art. 65. Compete privativamente a assembleia especial de cotistas deliberarsebre:

[.]

Il T c—ervissiede—catos—raslasseieehada

IV 1 a amortizagdo e o resgate compulsoério de cotas, caso ndo estejam previstos no regulamentg
o pedido de declaracao judicial de insolvéncia da classe

VI'T a alteragdo do regulamento, exclusivamente naquilo que disciplina assuntos de interesse exclusivo da
classe, ressalvado o disposto no art. 47 e as previsoes especificas de cada regulameio.

12.4. Condicionamento ou restricdo das matérias de competéncia privativa da assembleia de
cotistas a investidores gualificados (sem correspondéncia na Minuta)

Gostariamos de propor que eventuais matérias objeto de deliberacéo pela assembleia de cotistas
possam ser objeto de disposi¢éo diversa no ambito dos respectivos regulamentos quando a classe
de cotas for destinada exclusivamente a investidores qualificados.

Diante das flexibilidades propostas pela Minuta, e dos preceitos de liberdade contratualreforcados

pela LLE, questionamos essa CVM sediante da autonomia dos prestadores de servigos essenciais
e dos cotistas para pactuar os termos e condi¢cdes de governanga que entendam apropriadopara

o veiculo de investimento, ndo seria apropriado atribuir aos cotistas a prerrogativa sugerida no

paragrafo acima, sem prejuizo de a regra geral vigorar se ndo disposto de forma diversa no

regulamento.

Adicionalmente, reforce-se que nossa intencdo ndo € restringir ou limitar a voz do cotista nas
questdes relativas ao Fundo de Investimento ao reduzir o rol de matérias que necessariamente
serdo submetidas & assembleia geral de cotistas, mas tdo somente adequar a Resolugég para

28 N&o obstante, ressaltamos que a insolvéncia também poderia se aplicar ao Fundode Investimento como um todo,
quando, por exemplo, o patrimdnio nao for dividido em classes ou quando a maioria das classes estiver com patriménio
liquido negativo ou noutras situagées em que for aplicavel.
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gue, na Norma Editada, tal rol de matérias abranja assuntos virados aos investidores- e néo
necessaramente de gestdo da carteira.

Ao acatar nossas sugestdes, feitas no corpo destaManifestacdo, o controle sobre a atuacéo
segundo o melhor interesse do Fundo de Investimento e de seus cotistas recaird, via de regra,
sobre os prestadores de servigos essenciss, tais como o gestor i entes regulados e que estao
sujeitos a supervisao dessa CVM para assegurar o cumprimento de seus deveregiduciarios.

Dessa forma, caso a mecénica aqui aventada seja adotada por essa CVM, acreditamos qubavera
uma melhora em geral na qualidade da informacéo a disposi¢éo dessa CVM, na medideem que
tais prestadores de servigo deverdo documentar de forma sempre diligente os processos de
tomada de decisao e suas justificativasi considerando, ainda, que essa deciséose dara de modo
interno, no escopo das algadas decisoOrias previstas nas politicasorganizacionais adotadas e
disponibilizadas em seus respectivos sitios eletronico®.

Caso a CVM discorde dessa proposta, sugerimos gue seja que essa mecanica seja permitida
guando todas as dasses de cotas forem destinadas exclusivamente a investidores profissionais.

Ar t . Qpando.todas as classes forem destinadas exclusivamente a investidores qualificados, o
regulamento pode condicionar ou restringir a deliberacdo de uma ou mais das matérias indicadas nos
arts. 64 ou 65, dispondo forma alternativa de governanca em relacao a aprovacédo da matéria condicionada
ou restrita, conforme o caso.

12.5. Aprovacado das demonstracdes contabeis (arts. 67, 88 1° e 4°)

@) Consideragdes sobre a aiditoria das demonstragbes contabeis do Fundo de Investimento
(art. 67, § 1°e §49

Apesar da funcéo de verificacdo da integridade das demonstragfes contdbeis preparadas pelo
administrador do Fundo de Investimento, apontamos que a necessidade de auditoria

independente tanto de cada classe de cotas quanto do Fundo de Investimento gera aumento dos

custos de conformidade.

Conforme apontado acima, as demonstracdes contabeis do Fundo de Investimento nada mais
sdo que uma consolidacdo das demonstracdes contdbeis de cada classe davestimentos. Dessa
forma, considerando que cada classe de cotas devera ser submetida a auditoria por um prestador
de servico registrado junto a essa CVM, nos termos da Resolucdo CVM 23, sugerimos que as

29 Nesse ponto, ressaltamos que acreditamos que a mudanga promovera também melhora nos processos de
autorregulacdo conduzidos pela Anbima, a medida em que seus cddigos de regulaéo e melhores praticas sejam
atualizados para os termos da Norma Editada.
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demonstra¢cBes contabeis do Fundo de Investimento sgam dispensadas de uma nova auditoria
independente, de forma a evitar custos dobrados e retrabalho dos auditores, desde que o
patrimonio do Fundo de Investimento seja dividido em classes de cotas®.

(b) Consideragbes sobre a @rovacdo das demonstragdes contabes do Fundo de Investimento
dividido em multiplas classes (art. 67, § 1°)

Sugerimos o aperfeicoamento de redacdo do art. 67 da Minuta no sentido de que as
demonstracBes contabeis de cada classe de cotas, bem como a sua respectiva aprovacao pelos
investidores seja realizada de forma independente A esse respeito, salvo melhor juizo dessa
CVM, acreditamos que seria desnecessaria a aprovagéo das demonstragdes contabeis do Fundo
de Investimento, que nada mais seria que um consolidado das demonstra¢cdescontébeis de cada
classe de cotas, considerando que cada classe devera possuir demonstracées contabeis proprias,
as quais seréo analisadas e aprovadas por seus respectivos cotistas.

A redacéo do art. 67, § 4°, da Minuta menciona a que aprovacgdo das demonstracdes contabeis

de todas a gnplical aaapm@ac@ad A d as demonstra-»es cont 8bei
Investimento. Sugerimos que essa linguagem seja ajustada, conforme proposta abaixo, para
aclarar que a aprovagéo das demonstragdes contdbeisdetodasascla ses fdi spensa a ap
das demonstra¢fes contabeis do Fundo de Investimento.

Art. 67. Anualmente, os cotistas devem deliberar sobre as demonstracdes contdbeis do fundo de
investimento ou da classe de cotas, conforme o caso, fazendo-o no prazo previsto nas regras especificas
de cada categoria de fundo de investimento.

[-]
§ 4° A aprovagédo das demonstracdes contbeis de todas as classes de cotagnplcana-aprovacdo-tdas

de pelas respectivas assembleias especiais de cotistaglispensa o fundo de ter
de aprovar as suas na assembleia geral de cotistas

(]

8§ 6° Exceto pela hipdtese descrita no § 2°, as demonstragdes contédbeis do fundo ndo precisam ser
auditadas por auditor independente.

12.6. Assembleia decotistas parcial ou totalmente remota (art. 70, § 2°)

30 Caso contrario, ndo se deveria admitir a dispensa daauditoria independente, pois ndo haveria uma consolidacéo de
outras demonstragfes contabeis ja auditadas. Ou seja: ndo se pode admitir a dispensa nesse caso para ndo gerar
arbitragem regulatoria.
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Sugerimos que a minuta assegure, de forma expressa, que assinaturas eletrbnicas que nao
possuam certificados emitidos pela ICRBrasil possam ser utilizadas pelos cotistas em votactes
de assembleias reaizadas de forma, parcialmente ou exclusivamente, remota.

A possibilidade de escolha de meiosde comprovacgao da autoria e integridade de documentos em
forma eletrbnica, alternativos aqueles que utilizam certificados emitidos pela ICP-Brasil, é prevista
no art. 10, 8§ 2° da Medida Proviséria 2.200-2/2001. Segundo o dispositivo, a validade de uma
assinatura eletrdnica que nao utilize os parametros da ICRBrasil é condicionada ao seu aceite
pelas partes envolvidas no negécio juridico em questéo.

No Processo Adnmistrativo n® RJ-2010-12738, o entao diretor Eli Loria, mencionando de forma
expressa 0 § 2° do art. 10 da Medida Proviséria 2.200-2/2001 em seu voto, defendeu a
possibilidade de utilizacdo de certificado privado ndo emitido pela ICRBrasil para a participacdo
remota de cotistas em assembleias de cotistas. Loria destacou, porém, que a efetividade do uso
do certificado ® c¢ on ddomoavaitopelas partes, €mi@ntese daviinaiasios o
consagrando o principio da liberdade de contratar nas relagées negociais entre particulare® .

Ainda sobre o tema, lembramos que a Lei 14.063, conforme regulamentada pelo Decreto
10.543/2020 i e este pela Portaria SEDGG 2.154/2021i no que se refere ao uso de assinaturas
eletrbnicas na interacdo com agentes publicos, possibilita a utilizacdo de assinaturas eletrdonicas
ndo emitidas pela ICP-Brasil (i) em interacdes com entes publicos de menor impacto e que ndo
envolvam informacGes protegidas por grau de sigilo®!; e (ii) no registro de atos perante juntas
comerciais®. A possibilidade de uso dessas assinaturas na relagdo com o Poder Publico, demostra
a confiabilidade delas como meio eficaz de assegurar a identificagdo de seu usuario.

Assim, entendemos que a mencao expressa a possibilidade de uso de assinaturas eletréicas que
nao utilizam certificados da ICP-Brasil na minuta é medida que potencializa a seguranca juridica
de deliberacdes pautadas em assembleias gerais realizadas de forma remota. Salientamos ainda
gue, em atencdo ao art. 10, § 2°, da Medida Provisoria 2.200-2/2001, a partir da manifestacao
da vontade dos cotistas, o regulamento podera limitar a utilizacdo de determinada assinatura
eletrbnica ndo emitida pela ICP-Brasil e, até mesmo, eleger aquelas consideradas \lidas para
fins das interagfes entre cotistas e prestadores de servica

Art. 70. A assembleia de cotistas pode ser realizada:

31 Sendo, nesses casos, autorizado o uso das assinaturas el@dnicas simples e as avancadas, conforme definidas na
Lei 14.063 e no Decreto 10.543/2020.

32 Sendo, nesses casos, autorizado o0 uso das assinaturas eletrénicas avangadas, conforme definidas na Lei 14.063 e
no Decreto 10.543/2020.
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[-]
§ 4° Para efeitos do disposto no 8 1°, admite-se a utilizag8o de assinatura eletrénica que ndo possua

certificado emitido pela Infraestrutura de Chaves Publicas Brasleira (ICP-Brasil), desde que atendido o
estabelecido no art. 10, 8 2° , da Medida Provisoria n® 2.200-2, de 24 de agosto de 2001.

12.7. Aprovacao de demonstracées financeiras que contenham opinido modificada (art. 72)

Adicionalmente, quando o relatério de auditoria contém opinido modificada, os Fundos de
Investimento tém uma impossibilidade préatica de aprovar as demonstracdes contibeis auditadas
no caso de ndo ser instalada a assembleia convocada para esse fim por falta de quérum o que,
por vezes, faz com que o administrador figue de maos atadas (i) frente ao problema do
absenteismo nas assembleias gerais dos Fundos de Investimentd especialmente em Fundos de
Investimento que tenham suas cotas admitidas a negociacdo em mercados regulamentados e
que sejam detidas de forma pulverizada, cada vez mais comuns na industria brasileirai ou, ainda,
(i) caso, esgotados o0s esclarecimentos possiveis de serem prestados acerca da opinido
modificada, os cotistas se abstenham de proferir voto na assembleia em questéa

A fim de enderecar essa dificuldade pratica, e considerando a responsabilidade dos prestadores
de servigos essenciais perante os investidores sugerimos a incluséo de uma regra que permita a

aprovacgao via ato conjunto do administrador e do gestor, desde que empreendidos melhores

esfor¢cos na obtencéo de aprovacdo de cotistas e mesmo assim nao seja instalada a assembleia
conforme sugestao abaixo.

Art. 72. As demonstracdes contdbeis cujo relatério de auditoria ndo contiver opinido modificada podem

ser consideradas automaticamente aprovadas caso a assembleia de cotistas correspondente ndo seja
instalada em virtude do ndo comparecimento de guaisguer investidores suficientes a instalacao da
respectiva assembleia de cotistas, ou, caso instalada, os cotistas optarem por ndo proferir voto ou se

absterem a respeito das demonstracdes contabeis

§1° Quando o relatério de auditoria contiver opinido modificada ou ressalva e a assembleia de cotistas
convocada para aprovar as demonstragfes contabeis do fundo ou da classe nao for instalada em virtude
de absenteismo dos cotistas, o administrador devera convocar nova assembleia para deliberar o assunto,
sendo que, independentemente do disposto no regulamento, o quérum para essa segunda deliberagao
serd a maioria simples dos presentes.

§2° Na hipdtese a que se refere o § 1°, se a assembleia de cotistas néo for instalada em virtude de

absenteismo dos cotistas, caso, na melhor ophido do administrador, ndo haja perspectiva de

comparecimento de quaisquer cotistas ao ser convocada nova assembleia de cotistas, o administrador e o
gestor poderdo aprovar, por ato conjunto, as demonstracdes contabeis auditadas da classe ou do fundo,

conforme o caso.
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12.8. Representacao por procuracao (art. 73)

Sugerimos a exclusédo da limitacdo temporal de 1 (um) ano para possibilitar a representacéo de
cotistas em assembleia, geral ou especial,de Fundos de Investimento.

Nossa sugestaotem por objetivo facilitar a participacdo dos investidores no processo decisério
dos Fundos de Investimento e considera que (i) no que se refere a investidores que sejam
pessoas juridicas, os proprios documentos constitutivos tratam das limitagdes temporais para a
outorga de mandatos; e, (i) no que se refere a investidores que sejam pessoas fisicas, a outorga
de procuragdes visa justamente a evitar situacdes em que o administrador e o gestor do Fundo
de Investimento sejam impedidos de realizar opera¢ges em beneficio dos cotistas em virtude do
absenteismo j& tradicional os investidores brasileiros como ja mencionado em algumas
oportunidades ao longo dos nossos comentarios.

Art. 73. Somente podem votar na assembleia geral ou especial os cotistas do fundo inscritos no registro de
cotistas na data da convocacdo da assembleia, seus representantes legais ou procuradores legalmente

constituidos hé-menes-de-t{um)-ane.

13. Prestacao de servicos (arts. 79, § 1°, e 80, 88 1° e 5°)

13.1. Contratacdo de prestadores de servicopelo administrador (art. 79, § 1°)

Em linha com a liberdade contratual tanto comentada, sugerimos a essa CVM gque seja permitido
ao administrador e/ou ao gestor de Fundos de Investimento contratar quaisquer prestadores de
servico que venham a ser necessarios ao bom funcionamento doFundo de Investimento e a
consecucdo dos seus objetivos, observadas as disposi¢des previstas nos respectivos regulamentos
(inclusive com relacdo ao pagamento das taxas, despesas e encargos associados a referida
contratagao).

Recentes estruturas utilizadas por todas as categorias de Fundos de Investimento mostram um
profundo desenvolvimento e sofisticacdo desses produtos, principalmente em razdo do
desenvolvimento e aplicagdo de novas tecnologiasi sdo bons exemplos a contratacdo por
administradores fiduciarios de FIDC de (i) registradoras , (ii) custodiantes de direitos creditorios,
(iii) agentes de guarda e (iv) liquidantes fisicos ou eletrnicos e financeiros de direitos creditérios,
conforme previstos no Anexo Normativo Il, na redacéo da Minuta

Acreditamos que o Brasil esta apenas no inicio de um processo de revolugéo tecnolégica que
promovera maior eficiéncia e seguranca as empresas e negocios, com maior escalabilidade e
menores custos, 0 que certamente alcancard as mais diversas categorias de Fundos de
Investimento. Nesse momento, portanto, seria impossivel pensar em todos o0s potenciais
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prestadores de servicos que em poucos anos, poderdo agregar valor, eficiéncia e seguranca aos
Fundos de Investimento e a industria.

Nesse sentido, entendemos que lista de prestadaes de servicos que podem ser contratadospelos
prestadores de servicos essenciais a Fundos de Investimentd nesse caso, oadministrador 1 ndo

em relacdo aos prestadores de servico contratados pelo gestor

Ainda, sugerimos incluir o custodiante como um prestador de servicos expressamente passivel de
contratagcdo em nome do Fundo de Investimento e explicitar que, ndo obstante a possibilidade

de contratacdo de terceiros para a prestagdo desse servigo, o proprio administrador poderia
presta-lo, caso detenha as autorizagfes e habilitacdes necessarias para tanto.

Art. 79. Podem sea administradores de fundo de investimento as pessoas juridicas autorizadas pela CVM
para o exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores mobiliarios, na categoria de
administrador fiduciério.

§1° O administrador, pode contratar, em nome do fundo, para cada classe de cotas,com terceiros
devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servigos-eem—a—execlisdo-de—quaisguer-outresnae
[-]

Ill T classificacéo de risco por agéncia de classificacéo de risco de crédito;

IV T auditor independente referido no art. 63;

V1 custodia de valores mobiliarios.

[-]

§7° O préprio administrador pode prestar os servigos de que tratam os incisos Il e V do § 1°, desde

gue este esteja habilitado e autorizado, nos termos da legislacdo em vigor, observadas as regras especificas
de cada categoria de fundo de investimento.

13.2. Gestao de recursos (art. 80, caput e 88 1° e 59

13.2.1. Prestacdo de fianca, aval, aceite ou qualquer forma de coobrigacdo em nome do Fundo
de Investimento (art. 80, caput, /inciso /)

No nosso entendimento, a possibilidade de concesséo de fianga, aval, aceite ou outras formas de
coobrigacao em nome do Fundo de Investimento € uma prerrogativa intrinsecamente relacionada
as atividades de gestdo da carteira e, nesse sentido, deveria ser competéncia do gestor, na
qualidade de responsavel do ponto de vista regulatorio pelas decisdes gerenciais.
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Essa matéria atualmente é uma competéncia privativa da assembleia de cotistas, 0 que
entendemos prejudicial ao bom funcionamento da industria. Em primeiro lugar, existe o problema
da paralisia decisoria diante do absenteismo, jA& mencionada diversas vezes ao longo desta
Manifestacéo e ja conhecida por essa CVM. Em segundo lugar, os cotistas muitas vezes ndo tém
competéncia técnica para a tomada dessa decisdo de forma a maximizar o retorno da carteira.
Por fim, com base no principio da liberdade contratual, entendemos que os gestores e investidores
deveriam ter liberdade para negociar e definir, nos regulamentos, a governanca adequada para
eventuais outorgas de garantias fidejussérias ou reais pelos respectivos Fundos de Investimento
T eventuais restricGes, aplicacbes ou limitacoes.

Por essas razdes, sugerimos que (i) seja retirada: (a) da vedacao contida no art. 87 da Resolucéo,
conforme a redacdo da Minuta, e (b) da assembleia, quando for o caso, o poder de deliberar essa
matéria e que (ii) seja expressamenteincluida no rol de poderes do gestor elencado no art. 80
da Resolucdo essa matéria, de modo que possa ser deliberada pelo prrio gestor, consoante
seu dever fiduciario para com os cotistas da classe que esteja prestando a garantia.

Art. 80. A gestdo da carteira é a gestdo profissional, conforme estabelecido no regulamento, dos ativos
dela integrantes, desempenhada por pessoa natural ou juridica credenciada como administradora de
carteiras de valores mobiliarios pela CVM, na categoria de gestor, tendo poderes para:

| T negociar e contratar, em nome do fundo, os ativos e os intermediarios para realizar operacgdes para
carteira, bem como firmar, quando for o caso, todo e qualquer contrato ou documento relativo & negociagéo
e contratagdo dos ativos e dos referidos intermediarios, qualquer que seja a sua natureza, incluindo no que
se refere a prestacao, em nome do fundo, de coobrigacéo ,
representando o fundo para essa finalidade, para todos os fins de direito;

(]

Caso essa CVM nao concorde, sugerimos que essa possibilidade fique restrita as classes de cotas
destinadas exclusivamerie a investidores qualificados, o que pode ser previsto por inclusédo na
parte espec2fica do cap2tulo referente "s ACLASSE

13.2.2. Contratacdo de prestadores de servico pelo gestor(art. 80, caput, inciso /il )

Em linha com a liberdade contratual tanto comentada, sugerimos a essa CVM que seja permitido
ao administrador e/ou ao gestor de Fundos de Investimento contratar quaisquer prestadores de
servigo que venham a ser necessarios ao bom funcionamento do fundo e a consecucéo dosseus
objetivos, observadas as disposi¢cdes previstas nos respectivos regulamentos (inclusive com
relacdo ao pagamento das taxas, despesas e encargos associados a referida contratacao).

Recentes estruturas utilizadas por todas as categorias deFundos de Investimento mostram um
profundo desenvolvimento e sofisticacdo desses produtos, principalmente em razdo do
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desenvolvimento e aplicacdo de novas tecnologiasi sdo bons exemplos a contratacdo por
gestores de FIDC de agentes de cobranca, conforme previstos no Aiexo Normativo Il, na redagéo
da Minuta.

Acreditamos que o Brasil est4 apenas no inicio de um processo de revolucdo tecnolbgica que
promoverd maior eficiéncia e seguranca as empresas e negocios, com maior escalabilidade e
menores custos, 0 que certamente alcancard as mais diversas categorias de Fundos de
Investimento. Nesse momento, portanto, seria impossivel pensar em todos 0s potenciais
prestadores de servigos que em poucos anos, poderdo agregar valor, eficiéncia e seguranca aos
Fundos de Investimento e a industria.

Nesse sentido, entendemos que lista de prestadores de servigos que podem ser contratados pelos
prestadores de servicos essenciais aFundos de Investimento T nesse caso, o gestori nao deve

relagéo aos prestadores de servigo contratados pelo administrador

Art. 80. A gestdo da carteira € a gestao profissional, conforme estabelecido no regulamento, dos ativos
dela integrantes, desempenhada por pessoa natural ou juridica credenciada como administradora de
carteiras de valores mobiliarios pela CVM, na categoria de gestor, tendo poderes para:

(]

Il T contratar, em nome do fundo, com terceiros devidamente autorizados, quando tal autorizag&o for
exigivel pela regulamentagdo, os seguintes servicos—coem—a-excluséo-de-guaisgueroutrosnaelistadesa
segtir:

(]

13.2.3. Responsabilidade solidaria (art 76, §2° e art. 80, § 5° inciso /)

A respeito da solidariedade, destacamos que o mercado brasileiro atualmente apresenta grande
heterogenia em relacéo aos prestadores de servi¢o e suas capacidades especificas (em especial
tecnoldgicas), de forma que cada prestador de servico poderia se especializar em prestar 0s
servicos nos quais for mais competente e competitivo, observado o principio da liberdade
contratual e da livre iniciativa.

Assim, somos da opinido de que, tratando-se de entidades reguladasi como um cogestor i, a
responsabilidade solidaria ndo deveria ser uma exigéncia, afinal cada entidade seria, em qualquer
hipétese, imputavel nos termos da supervisdo dessa CVM. Por outro lado, quando se tratar da
contratacdo de entidades ndo-reguladas i como a consultoria de investimento T, os gestores e
os investidores deveriam ter liberdade para negociar e definir, as circunstancias de seus casos
especificos, os regimes de responsabilidade entre os prestadores de servicos essenciais e 0s
terceiros que venham a ser contratados.
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Nesses casos, em observancia ao principio da transparéncia, os documentos constitutivos dos
Fundos de Investimento, bem como os contratos entre referidas entidades deverdo prever
claramente o regime de responsabilidade (solidaria ou ndo) aplicavel a cad caso.

Nesse sentido, sugerimosa exclusdo do §2° do art. 76, bem como o0 ajuste abaixo ao § 5° do
art. 80 da Minuta.

Art. 76. O funcionamento do fundo de investimento se materializa por meio da atuagdo dos prestadores de
servicos essenciais e terceiros po eles contratados, por escrito, em nome do fundo.

Paragrafo Unico 842 A contratacéo de terceiros por prestador de servigo essencial deve contar com prévia
e criteriosa andlise e selegcdo do contratado, devendo o prestador de servigos essencial, aindafigurar no
contrato como interveniente anuente.

(-]

Art. 80. A gestdo da carteira € a gestao profissional, conforme estabelecido no regulamento, dos ativos
dela integrantes, desempenhada por pessoa natural ou juridica credenciada como administradora de
carteiras de valores mobiliarios pela CVM, na categoria de gestor, tendo poderes para:

(-]

§5° Nos casos de contratacao de cogestor, as seguintes condi¢cdes devem ser respeitadas:

I T o contrato celebrado nos termos inciso Ill do caput deve: cada
e a responsabilidade

14. Conselhos consultivos e comités técnicos ou de investimentos (art. 83, caput)

Destacamos, novamente, o principio da liberdade contratual que norteia nossos comentarios a
Minuta e, também, o da livre iniciativa, para expor nosso posicionamento no sentido de que os
membros de conselho consultivo ou de comité técnico ou consultivo que tenha sido instituido
para atuar com relagdo aos Fundos de Investimento deveriam poder fazer jus a uma
remuneracdo, uma vez que, a depender das operacdes do Fundo de Investimento, 0 conselheiro
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ou comité exerceria tal funcdo em tempo integral ou, no minimo, suas atribuices tomariam
porcao significativa de seu tempo.

Dessa forma, a fim de gerar o melhor alinhamento de interesses e assegurar que os Fundos de
Investimento possam selecionar profissionais competentes para que possam atuar no melhor
interesse do Fundo de Investimento, na forma da regulamentacdo em vigor, para ocuparem
posicdes em seus conselhos e comités, em especial quando tais funcBes exijam dedicacdo de
parcela substancial do tempo dos conselheiros e membros do comité, acreditamos ser importante
a faculdade do oferecimento de uma remuneragdo compativel com o mercadc®.

Por isso, sugerimos que os membros do conselho consultivo ou do comité técnico ou de
investimentos possam ser remunerados as expensas do Fundo de Investimento.

Art. 83. Sem prejuizo das responsabilidades de cada um dos prestadores de servicos do fundo de
investimento, podem ser constituidos, por iniciativa dos cotistas, do administrador ou do gestor, conselhos
consultivos, comités técnicos ou de investimentos, 0s quais rae-pedem poderdo ou nao ser remunerados
as expensas do fundo.

(-]

Caso essa CVM néo concorde com a possibilidade de remuneracdo dos membros do comité ou
conselho, sugerimos, subsidiaramente, que essa prerrogativa seja concedida as classes restritas
a investidores qualificados.

15. Consolidacéo da carteira de investimento (art. 85)

Em relacdo ao art. 85, § 2°, da Minuta, sugerimos que seja dispensada a obriga¢éo de consolidar
as carteiras das classes de cotas investidas na carteira da classe de cotas investidora ndo apenas
guando se tratar de Fll ou ETF, mas sempre que as cotas investidas forem admitidas a negociacéo
em mercado organizado de valores mobiliarios. Nesse contexto, ressaltese que se tem visto uma
pluralidade cada vez maior nas espécies de emissores que atingem a bolsa de valores e, por essa
razdo, considerando a perenidade e estabilidade da regulamentacdo pretendida, sugerimos que
o0 texto do inciso | seja expandido.

Além disso, sugerimos alguns pequenos ajustes de redagéo no art. 85 da Resolucao para adequar
a linguagem utilizada a nomenclatura utilizada ao longo da Minuta, especialmente no que se
refere aos termos Afundoo, Acl assed e fAp¥%blico em

33 Um bom benchmark seria a remuneragdo de um membro de conselho de administracdo de companhia aberta que
atue no mesmo setor econdmico que a classe de cotas em questao, considerando ajustes para o tamanho do capital
investido em cada caso.
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Art. 85. As classes de cdas rée destinadas a-nvestideresgualificades ao publico em geral que adquirirem
cotas de outros fundos de investimento devem estabelecer em seu regulamento que as taxas cobradas
pelos prestadores de servigos essenciais compreendem as taxasles-fundos-de-nvestimente das classes
de cotas em que investirem.

(]

§2° As aplicagBesem classes de cotasnes—segtintes de fundos de investimento de qualquer classe
ndo devem ser consideradas para os efeitos docaput e do § 1° quando:

| 7 fundes-deindice-efundes-de-investimento-imobilidrie-cujas tais cotas sejam admitidas & negociagcao em

mercados organizados; e ou

Il T fundes—gerides tiverem suas carteiras geridas por partes ndo relacionadas ao gestor do fundo
investidor.

16. Normas de conduta (arts. 87, caput ,incisos Il e lll, e 91)

16.1. Vedacoes (art. 87)

(@) Consideragbes sobre a contracdo de empréstimoe sobre a prestacdo de fianca, aval,
aceite ou coobrigagdo sob qualquer outra forma em nome do Fundo de Investimento (art.
87, caput, incisos Il e 1)

Propomos que, assim como a Instrucdo CVM 578 autorizou aos FIP*, a autorize para todas as
demais espécies de Fundos de Investimento a contracdo de empréstimos junto a instituicbes
financeiras com vistas a prover recursos para fazer frente a eventuais inadimplementos de
cotistas, assegurando o cumprimento tempestivo dos compromissos deinvestimento assumidos
pelo gestor em nome da classe de cotas tomadora do empréstimo, assim como o0 pagamento de
despesas e encargos minimos necessarios para garantir a continuidade das atiades do Fundo
de Investimento.

A esse respeito, destacamos que o juizo de valor acerca da eventual necessidade de contratacao
de um empréstimo esta diretamente vinculada ao mandato dos gestores profissionais, obrigados
a cuidar dos interesses de seusclientes acima de seus préprios, de acordo com os termos do
mandato/regulamento/documentos de subscricdo do respectivo Fundo de Investimento, e
fiscalizados pelo cumprimento de tais deveres, nos termos da regulacéo editada por essa CVM
e, portanto, aqueles que sédo capacitados para tomar essa decisdo em nome do Fundo de
Investimento para resguardar o melhor interesse dos investidores e a saude do respectivo
portfélio.

34 Ver art. 43, inciso Il, da Instru ¢do CVM 578.
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Reforce-se que esse instituto vem sendo muito importante na industria dos FIP e sua extensao a
toda a industria devera maximizar os beneficios dessa faculdade para todos os Fundos de
Investimento.

Corroborando nosso entendimento, destacamos o posicionamento apresentado no relatério de
andlise da Audiéncia Publica CVM/SDM 5/2015:

[...] a CVM considerou relevante a justificativa apresentada pelos participantes para a
obtencdo de empréstimos com vistas a prover recursos ao FIP para fazer frente a
eventuais inadimplementos de cotistas, de forma a assegurar 0 pagamento de
compromissos assumidos rderentes aos seus investimentos. Trata-se, na visdo desta
Autarguia, de uma situacdo excepcional, na gual o FIP precisa obter 0 empréstimo para
ndo comprometer determinado investimento.

Com isso, a CVM alterou o disposto no art. 43, 1, da nova Instru¢do [CVM 578] para fins
de acomodar essa situagdo e incluiu as devidas salvaguardas para a utilizagao dos recursos
emprestados no § 1° do mesmo art., as quais limitam o valor e a natureza do empréstimo
as situacBes necessarias para assegurar o cumprimento de conpromisso de investimento
previamente assumido pelo FIFS.,

Ainda, entendemos que a vedagao que dispde o inciso Il do caput do art. 87 da Minuta deveria
ser excluida, com base no principio da liberdade contratual segundo o qual os gestores e
investidores deveriam ter liberdade para negociar e definir, nos regulamentos, a governanca
adequada para eventuais outorgas de garantias fidejussorias ou reais pelos respectivos Fundos
de Investimento i incluindo eventuais restricdes, aplicagdes ou limitagoes.

Art. 87. E vedado ao administrador e ao gestor, em suas respectivas esferas de atuacéo, praticar os
seguintes atos em nome do fundo de investimento:

I i receber depdsito em conta corrente;

Il T contrair ou efetuar empréstimos, salvo:

a) em modalidade autorizada pela CVM em regra especifica para determinada categoria de fundo;

b) para fazer frente ao inadimplemento de cotistas que deixem de integralizar as suas cotas subscritas
ou

c) para pagar encargos

§ 20 O gestor pode utilizar ativos da carteira para prestagédo de garantias de operac¢des do fundo de
investimento, bem como emprestar e tomar ativos financeiros em empréstimo, desde que tais operacdes

35 Conforme resposta da CVM ao item 3.12 do relatério de andlise da Audiéncia Publica CYM/SDM 5/2015.
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de empréstimo sejam cursadas exclusivamente por meio de servigo autorizado pelo Banco Central do Brasil
ou pela CVM.

§3° As contratagBes de empréstimos referidas no inciso Il, alineas i b@® fidodcaput , s6 podem
ocorrer no valor equivalente ao estritamente necessario para, conforme o caso, assegurar 0 cumprimento
de compromisso de investimento previamente assumido pelo fundo ou garantir a continuidade das
operacdes do fundo.

Caso essaCVM nédo concorde com a proposta aqui indicada, sugerimos que essa faculdade seja
estendida a todas as espécies de Fundos de Investimento ao menos quando a classe tomadora
do empréstimo for destinada exclusivamente a investidores qualificados.

16.2. Padrdes de atuacao (art. 91)

A pandemia de Covid19 mostrou para todos que muitos dos procedimentos previstos nas regras
em vigor podem vir a ndo ser praticaveis ou, se praticados, poderdo vir a prejudicar os interesses
dos cotistas em vez salvaguard&los na hipétese de situagbes absolutamente excepcionaisi tais
como a pandemia em questao.

Citamos como exemplos: (i) a possibilidade de o gestor do FIDC renegociar termos de pagamento
dos direitos creditorios em carteira sem necessidade de prévia tentativa de cobranca; (i) o
reconhecimento de provisdes para devedores duvidosos em desacordo com a metodologia de
calculo prevista em regulamento; e (iii) o calculo do valor da cota de Fundo de Investimento com
base no fechamento, em vez da abertura, quando assim previsto no regulamento, no periodo em
gue a extrema volatilidade dos mercados torne operacionalmente impraticavel o calculo do valor
da cota como previsto no regulamento.

Outro exemplo talvez até mais evidente é a permissdo para que assembleias de titulares de
valores mobiliarios transcorressem virtualmente durante a pandemia i fato que, no caso de
acionistas de companhias abertas, resultou na Instru¢do CVM 622.

Nesse sentido, destaquese trecho do Oficio-circular CVM/SIN n° 6/2020, de 26 de marco de
2020, em que se |é (sublinhado adicionado):

[...] porse tratarem de eventos que podem ir de encontro as determinagdes do Ministério
da Saude e as recomendagfes da Organizagdo Mundial da Saude em relacdo a
aglomeracdo de pessoas, especialmente em ambientes fechados e de ditil controle de
contaminacdo pelo virus, a interpretagdo da area técnica € a de que, nas atuais
circunstancias, é justificavel, a luz do interesse publico, 0 cancelamento ou adiamento de
assembleias gerais, convocadas ou ndo, em casos nos quais ndo seja pssivel a realizacdo
do conclave de forma remota, virtual ou por meio de consulta formal [...] .

Cumpre notar que, diante da racionalidade limitada, o regulador e os agentes de mercado nunca
poderdo prever todas as situacdes possiveis e planos contingencia ou medidas de alivio
regulatério prospectivas para todos 0s cenarios adversos possiveis e imaginaveis. Tanto assim o
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€ que é expressamente reconhecida pela jurisprudéncia da CVM a aplicacdo da regra da decisao
negocial (business judgement rule) na andlise de decisdes negocias das companhias abertas, de
forma que o mérito e o acerto da decisdo empresarial fogem a competéncia do julgador ou do
regulador, desde que a decisdo seja tomada de boafé e, no caso, no melhor interesse da
companhia.

O Colegiat dessa CVM vem adotando o padrao de revisdo Gtandard of review) desenvolvido a
partir da jurisprudéncia norte -americana, cuja compatibilizacdo com o ordenamento juridico
nacional e, em especial, com os deveres fiduciarios previstos na Lei n° 6.404, ja foi confirmado
pela jurisprudéncia da CVM em diversas oportunidades® i ainda que a decisédo negocial das
companhias abertasndo tenha sido benéfica em termos de retorno financeiro a companhia.

Corroboramostal entendimento, na medida em que ele da seguranca juridica as companhias para
gue adotem as estratégias & aqui, leia-se discricionariedaded que mais julgarem conveniente
aos interesses sociais, sem que eventual erro decisorio seja posteriormente interpretado como
ato ilicito, digno, pois, de compensacéo financeira. Vejamos®':

Ao se aplicar a business judgment rule, restringe-se a esfera de atuacao do julgador, a
guem cabera analisar tdo somente se o comportamento do administrador ao longo do
processo decisorio demonstra que ele atuou de maneira informada, refletida e
desinteressada, ainda que, posteriormente, considerando 0s resultados obtidos,

venha a se verificar que a deciséo tomada ndo foi a mais benéfica para a
companhia . Para evitar os efeitos prejudiciais da revisdo judicial, o Poder Judiciario
americano criou a chamada "regra da decisdo negocial" (business judgement rule),
segundo a qual, desde que alguns cuidados sejam observados, o Poder Judiciario nédo ira
rever 0 mérito da decis@o negocial em razdo do dever de diligéncia. A prote¢céo especial
garant ida pela regra da decisdo negocial também tem por intengdo encorajar

os administradores a servir a companhia, garantindo -lhes um tratamento justo,

que limita a possibilidade de revisao judicial de decisGes negociais privadas (e
que possa impor responsabildade aos administradores), uma vez que a possibilidade

de revisdo ex post pelo Poder Judiciario aumenta significativamente o risco a

que o administrador fica exposto, podendo fazer com que ele deixe de tomar
decisBes mais arriscadas, inovadoras e criativas (que podem trazer muitos
beneficios para a companhia ), apenas para evitar o risco de revisao judicial posterior.
Em razéo da regra da decisdo negocial, o Poder Judiciario americano preocupase apenas
com o processo que levou a decisdo e ndo com o seu mérto [sublinhados e negritos
adicionados].

Guardadas as devidas proporc¢des, acreditamos que o mesmo racional deveria ser expressamente
permitido aos administradores e gestores na prestacdo dos seus servicos aos Fundos de
Investimento, em especial considerando a necessidade de atuacdo agil que taisprestadores de

36 Destacamos, a titulo exemplificativo, os seguintes precedentes: (i) Processo Administrativo n® RJ-2014-11297, (ii)
Processo Administrativo Sancionador n° RJ-2014-5099, e o (iii) Processo Administrativo Sancionador n° 18/08, todos
dessa CVM.

37 Trecho destacado do voto proferido no ambito do Processo Administrativo Sancionador da CVM n° 2013/11703,
julgado pelo Colegiado em 31 de julho de 2018.
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servico essenciais precisarao adotar para mitigar, na medida do possivel, maiores prejuizos aos
Fundos de Investimento em situagdes de estresse excepcional.

Especificamente no universo dos Fundos de Investimento, o Colegiado da CVM ja seananifestou
acerca da aplicabilidade da regra da decisdo negocial business judgement rule) a conduta do
gestor no ambito do Processo Administrativo Sancionador n°®19957.000115/2019-41, no qual foi
analisada a responsabilidade de um gestor pelo descumprimenio dos limites estabelecidos no

regulamento de um FIF AMulti mercadoo. Desse

(sublinhados adicionados):

A toda evidéncia, o fato de as cotas de fundo de investimento se desvalorizarem nao indica
por si sé qualquer irregularidade ou mesmo falta de pericia do gestor, independentemente
da magnitude da perda ou da velocidade em que essa se concretiza Os investidores que
aportam recursos em fundos de investimento de perfil mais arriscado o fazem na
expectativa de que o gestor, com a sua pericia, ird adotar estratégias que maximizem o
retorno, dado o nivel de risco escolhido. Assim, desde que atue dentro dos parametros
estabelecidos nas normas da CVM e no regulamento do fundo, o gestor ndo pode ser
responsabilizado aindaque suas decisdes de investimento venham ao final se mostrarem

equivocadas

(]

Nao ha duvidas, portanto, gue a violacdo ao dever de lealdade somente pode ser
caracterizada quando se demonstra a existéncia do elemento volitivo. Isso néo significa,
contudo, que o dolo somente pode ser demonstrado por prova direta i o elemento
subjetivo, em muitos casos, é depreendido a partir de circunstancias objetivas.

Logicamente, acreditamos que essa atuacado devera ser pautada pela transparéncia e consisténcia
de informacdes, de forma documentada e fundamentada e sem prejuizo da responsabilidade dos

prestadores de servico (accountability) 1 tal como ocorre com a administracdo das companhias

abertas i e ndo necessariamente com uma limitag&o regulatoria.

Por essarazdo, ®m o objetivo de preservar a esséncia sobre a forma, sugerimos que seja incutida
na Norma Editada uma regra que ofereca parametros e diretrizes de atuacao (safe harbour) nos
guais os administradores e gestores de Fundos de Investimento possam se basear paa tomar
decisbes que ndo estejam necessariamente previstas expressamente nos regulamentos dos
Fundos administrados ou geridos, conforme o caso, no caso de vivenciarem situacdo
extremamente excepcional de funcionamento dos mercados, quando o cumprimento do
regulamento ou da regulamentacao na literalidade ndo seja aconselhavel por resultar em situacéo
menos favoravel aos cotistas ou ao interesse publico, de modo que isso conflite diretamente com
os deveres fiduciarios que os administradores de carteiras tém para com os investidores de seus
respectivos veiculos de investimento.

Art. 91. Os prestadores de servigos essenciais, nas suas respectivas esferas de atuagéo, estdo obrigados ¢
adotar as seguintes normas de conduta:
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§ 4° Em casos excepcionais os prestadores de servigos essenciais, cada um em relagdo as suas
respectivas atribuicdes e responsabilidades, nos termos da regulamentacdo aplicavel, poderdo, sem
necessidade de autorizacdo dos demais prestadores de servico ou dos cotistas, e desde que de foma
fundamentada e considerando o melhor interesse do fundo e dos cotistas, praticar atos que estejam em
desacordo com previsdes expressas do regulamento do fundo.

17. Destituicdo de prestador de servigo essencial (art. 93)

A depender da espécie de Fundo de Investimento, a normativa da CVM estabelece diferentes
prazos maximos para a efetiva substituicdo do prestador de servico essencial que renunciar de
suas fungdes. A titulo exemplificativo, cita-se:

0] a Instrucdo CVM 359 (art. 11, § 4°), que estipula que, havendo rendncia do
administrador, este deve permanecer no exercicio de suas funcdes até que sua
substituicdo seja definida ou o fundo liquidado, sendo o prazo regido supletivamente
pela Instrugdo CVM 555 (art. 94, 8 1°), no montante de 30 (trinta) dias;

(i) a Instrugdo CVM 472 (art. 37, § 2°), que determina que o administrador que renuncie
deve exercer suas fungdes até que seja averbada nas matriculas referentes aos bens
imoveis e direitos integrantes do patrimoénio do fundo, em cartério de registro de
imoveis, e registrada, em cartorio de titulos e documentos, a ata da assembleia geral
gue eleger seu substituto e sucessor na propriedade fiduciaria desses bens e direitos
e

(iii) a Instrucdo CVM 578 (art. 42, § 1°), que estabelece o prazo de 180 (cento e oitenta)
dias para a substituicdo do administrador ou gestor em caso de renuncia.

Dessa forma, sugerimos que a Resolucdoadote o prazo méaximo de 180 (cento e oitenta) dias
para substituicdo efetiva de prestador de servigo essencial doFundo de Investimento que houver
renunciado a seu cargo, sob pena de liquidacdo do Fundo de Investimento pelo administrador,
em substituicdo aos 30 (trinta) dias previstos no § 1° do art. 93 da Resolucéa

A proposta de modificagdo acima descrita se funda no espiritodo Edital, que visa a consolidagéo
de arcabouco geral aplicavel a todas asespécies ecategorias de Fundo de Investimento. Apesar
de reconhecer a impossibilidade de regular a industria a partir de uma norma Unica, a alteragéo
sugerida busca potencializar o efeito integrativo da Resolucao.

Para além disso, o prazo de 180 (cento e oitenta) dias se mostra mais adequado a atender as
necessidades da indastria, uma vez que a substituicdo de administrador e/ou gestor ndo é um
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processo simples, por envolver, no minimo, a busca de novos prestadores de servico e a
realizacdo de uma assembleia geral de cotistas nos termos do art. 64 da Minuta.

Ainda, dentre outras inovacdes, a Minuta reconhece o protagonismo da figura do gestor i elevado
a fAprestador de T,saguemincurabe,estre euttas furecbes: estruturar o Fundo
de Investimento® e aprovar o regulamento do Fundo de Investimento no momento de sua
constituicdo em conjunto com o administrador®. Esse reconhecimento por parte dessa CVM esta
alinhavado a realidade da industria nacional, na qual o gestor €, na maioria das vezes a figura
central do Fundo de Investimento, concebendo a estratégia econémico-financeira, a governanca,
as estruturas de reporte e comunicag¢ao com os investidores, entre outros, por vezes com o auxilio
de assessores legais contratados paradar suporte a estruturagdo do produto de investimento 1

especialmente quando se tratar de produto inovador.

Nesse sentido, € muito comum que alguns produtos de investimento prevejam diferencas

relacionadas a destituicdo com ou sem justa causa do gestor no regulamento, em especial no
gue se refere ao quérum para a deliberagcdo em assembleia de cotistas e/ou na possibilidade de
pagamento de uma multa de destituicdo em caso de destituicdo sem justa caus&. Essa clausula
se insere no contexto de uma prote¢éo contra tomada hostil do Fundo de Investimento, & medida

em que busca resguardar o trabalho do gestor empreendido no processo de concepcdo e
estruturacdo do Fundo de Investimento, que ocorre anteriormente a seu registro perante a CVM.

Na regulamentacdo atualmente em vigor, a destituicio do gestor é, em qualquer hip6tese®!,
prerrogativa da assembleia de cotistas. Noutras jurisdicbes, por outro lado, é geralmente
garantida liberdade para que os documentos organizacionais do veiculo de investimento pactuem
a forma pela qual o gestor podera ser removido do Fundo de Investimento. Assim, algumas
estruturas estrangeiras vedam a no-fault removal, i.e., a destituicdo sem justa causa.

Propomos que exclusivamente nos Fundos de Investimento em que todas as classes sejam
destinadas exclusivamente a investidores qualificados, o regulamento possa vedar adestituicao
do gestor sem justa causa, conforme hipéteses previstas no proprio regulamento.

38 Nos termos do art. 39, inciso I, do Anexo Normativo Il .

39 Nos termos do art. 6°, caput, da Resolucio.

“S«o exemplos comuns de ribjdessumgrimen® desobrigacdeppeelisias mpeegulamento ou
na legislacéo aplicavel que acarreteimpacto material para os cotistas; descredenciamento pela CVM; dolo, mafé ou
fraude no desempenho de suas funcdes; pratica de infracdes administrativas; crimes; dissolucéo, liquidacdo ou
declaracéo de faléncia ou deferimento ou homologacdo, conforme o ca®, de plano de recuperacdo judicial ou
extrajudicial.

41 Salvo por FlI.
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Ao cingir a destituicdo do gestor a ocorréncia de eventos de justa causa e impor um Onus
econdmico as destituicbes sem justa causa, evitam-se retiradas injustificadas e oportunistas,
subtraindo do gestor o trabalho por ele empreendido i 0 que gera seguranca juridica para o
desenvolvimento da atividade do gestor. Assim, em nossa opinido, quando os cotistas forem
sofisticados, o regulamento poderia prever a mecéanica ora aventada, sem prejuizo para a
protecdo dos investidores que i ressalte-se i, sempre que estiverem dessatisfeitos, poderédo
alienar suas cotas a terceiros. Dessa forma, prestigiarse-ia ainda mais o novo papel do gestor
no arcabouco regulatério do mercado de capitais brasileiro.

Art. 93. Nas hipéteses de renuncia ou descredenciamento, fica o administrador obrigado a convocar
imediatamente assembleia geral de cotistas para eleger um substituto, a se realizar no prazo de até 15
(quinze) dias, sendo também facultado aos cotistas que detenham ao menos 5% (cinco por cento) das
cotas emitidas, em qualquer caso, a convoca¢d® da assembleia geral.

§1° No caso de renuncia, o prestador de servigo essencial deve permanecer no exercicio de suas
funcdes até sua efetiva substituicdo, que deve ocorrer no prazo maximo de 36-rinta) 180 (cento e oitenta)
dias, sob pena de liquidacdo do fundo pelo administrador.

(]

8§ 3° A destituicdo do gestor podera ser condicionadaa ocorréncia de evento que configure justa causa
para sua destituicdo, conforme definido no regulamento.

§ 4° O disposto no 8 3° pode ser estendido ao cogestor da classe.

Caso essa CVM nao concorde com a proposta aqui disposta, pedimos que considere adotéa para
guando todas as classes de cotasforem destinadas exclusivamente a investidores qualificados

18. Classes restritas (arts. 96 e 97)

18.1. Adequacao ao perfil de investimento (art. 96, capud

Em nossa viséo, a proposta de normativo trazida no caput do art. 96 da Minuta revoga de forma
tacita, no que diz respeito ao investimento por Fundos de Investimento, conforme decidido pelo
respectivo gestor, o inciso V do art. 9° -A da Instru¢do CVM 539.

Entendemos que isso causa mais confusdo que esclarecimento, haja vista, por exemplo, as regras
especificas para limites de alocacao previstos na Minuta, especificamente no Anexo Normativo |
e no Anexo Normativo I, que conflitariam diretamente com o previsto em tal dispositivo. Além
disso, essa regra, se prevalecer, dificultara a andlise das instituicbes intermediarias e de outras
instituicbes que atuem na distribuicdo de produtos de investimento, adicionando complexidade
adicional.

Por isso, sugerimos que ele ndo conste da Norma Editada.
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18.2. Flexibilizacdo de requisitos normativos paraFundos de Investimento que exigirem altos
valores de aporte minimo (art. 97)

Sugerimos incluir o 8 3° no art. 97 da Resolucaq para trazer para a Norma Editada 0 mesmo
regramento hoje previsto no art. 152 da Instrucdo CVM 555, que entendemos razoavel e judo
para o mercado e que, portanto, recomendamos que conste na Norma Editada.

Art. 97. E permitida a permanéncia e a realizagio de novas aplicagbes em fundos e classes dercotas

restritos a investidores qualificados ou profissionais, de cotistas que ndo se enquadrem nos requisitos

previstos em regra especifica, desde que tais cotistas tenham ingressado em concordancia com os critérios
de admisséo anteriormente vigentes.

§ 1° Podem ser admitidos como cotistas de uma classe para investidores qualificados seja ela aberta ou
fechada, os empregados funcionarios ou socios das instituicdes administradoras ou gestoras ou sociedades
a elas ligadas, desde que expressamente autorizados pelo diretor responsavel da instituicdo perante a CVM.

(]

8§ 3° As classes de coas de fundos de investimento exclusivos e aquelas que sejam destinadas
exclusivamente a investidores qualificados que exijam a aplicacdo minima por investidor de
R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) podem se utilizar de todas as dispensas aplicaveis as clases de
cotas que sejam restritas a investidores profissionais.

19. Fundos de Investimento exclusivos (art. 98, paragrafo Unico)

A Minuta prev® que todos o0s Fundos de I nvestimentc
do art. 98, caput, da Resolucdd?, estariam vedados de prever em regulamento a limitacdo da
responsabilidade de seu(s) cotista(s). Conforme o item 3.1 do Edital, a CVM informa que

foreocupa a CVM o dano que pode ser causado a imagem e ao funcionamento eficiente dessa

industria hipotese em que fundo de investimento de um unico cotista pudesse alegar limitacdo

de responsabilidade para ndo cobrir patriménio liquido negativa .

“2Na 2 ntAtys &ansideras e AExcl usi voo o fundo constitu?2do para recebe
profissional ou grupo de cotistas vinculados por interesse dnico e indissocidvel. [...Jo .
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Em contraponto, sugerimos que os Fundos de Investimento exclusivos possam estabelecer em
seus respectivos regulamentos a limitacdo de responsabilidade de seus cotistas, pelas razdes
expostas abaixo.

Imaginamos que a grande preocupacao de participantes da indUstria possa estar relacionada a
eventual utilizacdo do Fundo de Investimento exclusivo para evitar estruturas societérias e sua
tributacéo incidente, ou para a realizacdo de fins ilicitos*. Porém, em qualquer caso, devemos (i)

ter em mente que inexiste qualquer restricdo legal ou regulatéria a constituicdo, manutencao e

operagdo de um Fundo de Investimento com Unico cotista ou cujos cotistas sejam todas

vinculados por um mesmo interesse indissociaveli pelo contrario: esses Fundos de Investimento

estdo expressamente previstos e cobertos pela regulagéo e pela autorregulamentacado aplicavel
i e (ii) presumir a boa-fé e a licitude dos negdcios juridicosi caso contrério, estariamos a negar
nao apenas um dos principios da LLE, mas o proprio Estado de Direito.

Partindo da premissa de que a ilicitude das estruturas de investimento ndo deveria ser presumida,
entendemos questionave a razdo de ser da restricdo aplicavel aos Fundos de Investimento
exclusivos.

Tais estruturas sdo absolutamente comuns ndo apenas como veiculos degestdo de patrimonio
por familias e family offices, mas também como veiculo comumente utilizado por investidores
institucionais para segregacdo da estratégia de investimentos em segmentos de atuacéo, ou
mesmo para consolidacdo das aplicacdes no Brasil** e no exterior®®. Diversos investidores
institucionais estrangeiros 1 incluindo fundag@es, fundos soberanos, endowments, organismos
multilaterais e de fomento T ja fazem uso de veiculos de investimento exclusivos para
consolidacdo dos seus investimentos no Brasil e diversos outros aguardam especificamenteo
marco regulatorio que possibilitara a limitacdo da responsabilidade do cotista e, portanto, a
equiparacgdo dos Fundos de Investimento aos fundos e veiculos internacionaisi possibilitando o

43 Nessas situacdes, o cotista detém ingeréncia efetiva sobre a operacionalizagéo e gestdo do Fundo de Investimento

exclusivo, e usaria tal veiculo para finalidades diversas de uma estrutura tipica de mercado de capitais. Em dltima
inst©ncia, esse ve2culo fugiria de um dos pilares da pr-pria
participacdo do investidor na gestéo do ativo.

“Destacamos aqui 0 chamado Afundos de i nvessnaiegulamentacdoes peci al
securits8ria, que, nos t er wmwodt wveStimento bspecialmentEAySRuid8 du® und® : fi

de investimento em [c Jotas de fundos de investimento especialmente constituidos, cujos dnicos [cjotistas sejam, direta

ou indiretamente, sociedades sequradoras e entidades abertas de previdéncia complementarou, no caso de fundo

com patriménio segregado, segurados e participantes de planos VGBLI Vida Gerador de Beneficio Livre ou PGBILI

Plano Gerador de Beneficio Livré[sublinhado adicionado]. Nesse contexto, € comum que tais Fundos de Investimento,

para serem Afundos de investimento especialmente constitu?2do:

45 Por exemplo, entidades fechadas de previdéncia complementa sdo, em diversos casos, cotistas exclusivos de
estruturas de FIC-FIF ou FIF i especialmente aqueles dac at egor i a A Mudqud investem e ativod no
exterior.
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enquadramento dos Fundos de Investimento as suas politicas internas de investimento e de
compliance

Negar, portanto, a limitacdo da responsabilidade para esses investimentos perfeitamente licitos,
seria impedir a reducdo de um grande risco legal para diversas estruturas de investimento
legitimas, desse modo criando uma discriminacao injustificada contra um segmento da industria
de Fundos de Investimento.

A partir dessa Otica, ndo haveria qualquer razdo para tolher a faculdade de limitacdo da
responsabilidade do cotista que quisesse se aproveitar de estrutura tipica de mecado de capitais
envolvendo Fundo de Investimento exclusivo, em que h& segregacao clara entre as figurase os
papéis do gestor e cotista*®.

A nosso ver, o eixo que deveria delimitar se um Fundo de Investimento exclusivo pode, ou néo,
se valer da limitagdo de responsabilidade para seus) cotista(s) deveria ser a manutengéo da
discricionariedade do gestor para a execugdo da politica de investimentos, nos moldes
estabelecidos no regulamento e néo a dispersdo da propriedade das cotas Desse modo, sempre
gue um cotista de Fundo de Investimento exclusivo passe a ingerir direta ou indiretamente na
selecdo e aquisicdo de ativos (por exemplo, por meio de participagdo exclusiva comité de
investimentos ou por meio de decisbes da assembleia de cotista3, estaria quebrada a limitacéo
da responsabilidade haja vista a desvirtuacdo da estrutura tipica de mercado de capitais que
prevé segregacao entre administracdo e propriedadé’.

Ressaltamos que o conceito acima tem comoreferéncia experiéncias do mercado internacional,
em especial na divisdo de atribuicbes entre general partner e limited partners de fundos de
investimento constituidos sob a forma societaria de uma /imited partnershijp. De forma geral, a
limitacdo de responsabilidade € concedida a um /imited partner com base na premissa maior de
gue este nao participara da gestédo do fundo, de forma que qualquer ingeréncia indevida resulta
na quebra da responsabilidade limitada. De outro lado, o general partner possui responsabilidade

46 Respectivamente, o agente o principal, na perspectiva do conflito de agéncia.

“TRessaltes e que essa sugest«o ®, em muitos aspectos, an8l oga

ao

jur2dicad, em que o focoturesdo i ebS8uisa padaviidos ddeelsit mut a- «o

i ndevi doo perdaFuado dedrivastimento seria, nesse contexto, a ingeréncia nos poderes de gestdo
atribuidos ao gestor, nos termos da nova regulamentacéo.
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ilimitada no contexto da partnershijp?. Nesse sentido, destacamos consideracdes sobre a
estrutura societaria aplicavel de acordo com as leis de Delawarg®:

Under limited partnership laws, a limited partner is afforded limited liability because it is
not actively engaged in the management of the limited partnership. Conversely, the
general partner has the statutory authority to control and to manage the limited

partnership, and has unifimited liability for the debs and obligations of a limited partnership

fo the extent that the assets of the limited partnership are insufficient to satisfy such debts
and obligations.

The rights afforded to investors in partnership agreements may give an investor concern
that such protective provisions constitute active engagement by the limited partner o fthe
business of a fund. [ &9

Ressaltamos que outros ordenamentos juridicos também seguem a mesma logica, com destaque
para a legislacdo canadense aplicavel a fundos de investimento. Via de regra, tais ordenamentos
estabelecem critérios claros para quando um ato de intervenc@o por um /imited partner seria

considerado como quebra da sua responsabilidade limitada ou ndo

Ademais, ressaltamos que essa mecanica encontra respaldo no préprio ordenamento juridico
brasileiro, considerando a figura da sociedade em comandita simples. Nos termos @ art. 1.047,
caput, do C- di/sgem préiliize dalfaculddde de participar das deliberacdes da sociedade
e de lhe fiscalizar as operagdes, ndo pode o comanditario praticar qualquer ato de gestdo, nem
ter o nome na firma social, sob pena de ficar sujeito as responsabilidades de sécio comanditado
/i.e., responsabilidade solidaria e ilimitada pelas obrigagbes sociais, nos termos do art. 1.045,
caput, do Cddigo Civit]o.

Por fim, reiteramos que ha inimeros fundos exclusivos no mercado internacional, prindpalmente
em se tratando de veiculos de ativos iliquidos, em que investidores institucionais, tais como family
offices, fundos soberanos, fundos de penséo, dentre outros, escolhem um gestor para uma
determinada estratégia de investimento, e formam um fundo de investimento exclusivo para
tanto. Por que prejudicar a limitagdo de responsabilidade de tais investidores se, de fato, tais
veiculos de investimento ndo permitem ingeréncia dos investidores na atuacao dos gestores?

48 Tratar-se, pois, de papéis analogos aos sdcios comanditarios e ao socio comanditado, respectivamente, numa

4 DEL. CODE ANN. Tit 6. §17

50 BRESLOW, Stephanie; PHYLLIS, Schwart®rivate Equity Funds : Formation and Operation. 2"¢ Ed. Nova lorque
(NY, EUA): Practicing Law Institute, 2017. pp. 4 -100.

51 Na integraa A 1.045. Na sociedade em comandita simples tomam parte sdcios de duas categorias: 0s

comanditados, pessoasfisicas, responsaveis soliddriae ilimitadamente pelas obrigacbes sociais; e 0os comanditarios,
obrigados somente pelo valor de sua quota .
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Art. 98. Consideras e fi E x ¢ Ifundo constitoido para receber aplicagdes exclusivamente de um dnico
investidor profissional ou grupo de cotistas vinculado por interesse Unico e indissociavel.

PRaragrafo-tnice: 8 1° O regulamento n&o pode limitar a responsabilidade de cotista de fundo exclusivo
gue tenha ingeréncia nos atos de gestdo da carteira incluindo por meio de decisbes da assembleia de
cotistas, comité e/ou conselho formado exclusivamente pelo(s) cotista(s) exclusivo(s) e/ou em relacéo ao

qual este(s) tenha poder de deciséo.

§2° Caso o cotista de fundo exclusivo exerga ingeréncia sobre os atos de gestdo da carteira, nos
termos do § 1°, ficara automaticamente descaracterizada a limitagédo de sua responsabilidade com relacao
a tais atos.

20. Encargos (arts. 100 e 101)

20.1. Rol de encargos (art. 100, capud

€) Consideragbes sobre o pagamento de rebate(art. 100, inciso XIl)

Xl do art. 100, de modo a deixar expressa a possibilidade de que classes de cotaspossam
realizar pagamentos a Fundos de Investimento investidores na hipétese de acordos de
remuneragcdo, uma vez que esses Fundos de Investimento também podem fazer parte de

estruturas de investimento com Classe Méster e Classe Feeder ou outros arranjos que prevejam
a aplicacdo de recursos em classes de cota especificase que, nesse contexto, podem estar

sujeitos a acordos de remunerac&o entre si.

(b) Consideragbes sobre o pagamento de despesas relacionadas ao processo de diligéncia
prévia a aquisicao de ativos para a carteira (sem correspondéncia na Minuta)

Sugerimos que seja incluido no rol de encargos do art. 100 da Resolugdo, como encargo de
Fundos de Investimento, as despesas com a realizacdo de auditoria legal, contabil, técnica ou
econdmico-financeira dos emissores de ativos potencialmente elegiveis para nvestimento pelo
Fundo de Investimento, independentemente do efetivo investimento.

(© Consideragbes sobre a taxatividade do rolde encargos (art. 101)

E pleito de longa data da inddstria a possibilidade de inclusdo de determinadas despesas e
encargos para o Fundo de Investimento que ndo encontram respaldo no rol taxativo atualmente
existente nas normas da CVM?. Ocorre que, dependendo da relevancia da despesa e da estrutura
de investimento proposta, o rol taxativo pode se tornar um impeditivo para a implementag¢ &o e/ou

52 |sto &, ndo seria permitida a criacdo de encargos nédo previstos, salvo se isso for aprovado pela assembleia a
cotistas, no caso de FIP ou quando houver concesséo de dispensa de cumprimento de requisito normativo.
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viabilizacao da referida estrutura, uma vez que essas despesas precisardo ser suportadas pelos
prestadores de servicos essenciais.

Levando-se em consideracdo os principios da liberdade contratual e de transparéncia de
informacBes aos investidores, sugerimos que o regulamento possa ter flexibilidade para

estabelecer as despesas e encargos que serdo suportados pelo Fundo de Investimento. Até
porque seria impossivel a esse regulador prever, no momento da edicdoda Norma Editada, todas

as hipéteses de despesas e encargos que os diferentes tipos de Fundos de Investimento poderiam
vir a demandar no curso de sua operacao. Por essa razéo, tendo em vista o intuito de perenidade

e estabilidade da regra, sugerimos que o art. 100 da Resolucdo seja flexivel, cabendo aos

prestadores de servigo essenciaise investidores negociar, no caso-a-caso, a lista de despesas e

encargos que poderdo ser suportados pela classe de cotas

Em linha com nossos comentarios relacionados a possibilidade de contratagdo e remuneracao de
outros prestadores de servico além da lista taxativa atualmente prevista na Minuta®3, acreditamos
gue o Brasil esta apenas no inicio de um processo de revolugao tecnoldgica que promovera maior
eficiéncia e seguranga as empresas e aos negocios, com maior esalabilidade e menores custos,
0 que certamente alcancara as mais diversas categorias de Fundos de Investimento. Nesse
sentido, restricbes ao pagamento ou reembolso de despesas e encargos por uma classe de cotas
ou por um Fundo de Investimento podem, por exemplo, impossibilitar a contratacdo de
prestadores de servigos que oferecam novos servicos e tecnologias, inviabilizando a modernizagéo
e o0 desenvolvimento por meio da utilizagdo de solugdes inovadoras, que agreguem valor,
eficiéncia e seguranca aos Fundosde Investimento e a industria de fundos em geral.

Nesse contexto, sugerimos que a inclusdo de encargos nao previstos no rol normativoi que
passa a ser, no &mbito da proposta aqui aventada, exemplificativo i seja guiada pela adequacéo
da despesa em questéo ao bom funcionamento das operac¢des do Fundo de Investimento ou da
classe de cotas, conforme o caso. Com tal norma principiolégica, entendese que os prestadores
de servico seriam responsaveis por incluir despesas razoaveis, a luz dos deveres fiduciarioslos
prestadores de servico essencial para com o0s cotistas e 0 Fundo de Investimento e das
necessidades da  estratégia de investimento pretendida pelo Fundo de
Investimento.Evidentemente, a contrapartida a uma eventual majoracéo de gastos incorridos por
esses investidores seria a maior eficiéncia no funcionamento do Fundo de Investimento e os
ganhos em transparéncia e accountability da prestagdo de contas aos investidores
periodicamente, por meio das demonstracées contabeis, gerando assim um saldo positivo de
beneficios diretos e indiretos para os cotistas e para a industria de investimentos como um todo.

53 Conforme indicados nositens 13.1 e 13.2.2 desta PARTEB.
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Art. 100. Constituem encargos do fundo as seguintes despesas, que lhe podem ser debitadas diretamente,
sem prejuizo de outras previstas nos Anexos Normativos a esta Resolugdo ou em regulamentagdo
especifica:

|1 taxas, impostos ou contribui¢des federais, estaduais, municipais ou autarquicas, que recaiam ou venham
a recair sobre os bens, direitos e obrigacdes do fundo;

[.]

Xl 7 as taxas de administragéo e de gestdo, bem como montantes eventualmente devidos a fundos
investidores, na hipétese de acordo de remuneracdo com base na taxa de administracdo, taxa de gestao
e/ou taxa de performance;

XIV'i honorérios e despesas relacionados a atividade de formador ¢ mercado;

XV1 relacionadas ao processo de diligéncia legal, financeira ou contabil dos ativosprospectados para
investimento pelo fundo, incluindo de operacdes que foram objeto de analise pelo gestor e que nédo foram
objeto de efetivo investimento pelo fundo

§1° O regulamento podera estabelecer outras despesas e encargos do fundo que ndo aqueles
anumerados acima que sejam, no entender dos prestadores de servico essenciais, préprios ao fundo e
exigiveis para sua boa administracao e funcionamenta

[.]

8§ 3° Os fundos destinados a investidores qualificados com gestéo discricionaria podem estabelecer em
seu regulamento a permisséo para que o gestor:

| i contrate sob sua responsabilidade, em nome e as expensas do fundo, prestadores de servicos
necessariospara a execucao da politica de investimento fundo; e

Il T incorra, em nome do fundo, nas despesas que entender necessarias para atender o melhor interesse
dos cotistas, independentemente da natureza da despesa, desde que, em ambos 0s casos, ndo estejam
envolvidas partes relacionadas ao gestor.

§ 4° Para fins do disposto no 8§3° acima, sdo exemplos de despesas que o gestor pode entender como
necessarias para atender o melhor interesse dos cotistasdespesas com assessoria de imprensa e grafica
em casos de financiamento de litigio.

20.2. Pagamento da Taxa de Fiscalizac&o (sem correspondéncia na Minuta)

Com relacdo ao disposto no inciso |1 do art. 100 da Resolucéo, questionamos essa CVM se, no
caso de Fundo de Investimento com diversas classes de cotas, serd devida Taxa de Fiscalizacao
Unica pelo Fundo de Investimento ou se cada classe de cotas devera pagar Taxa de Fiscalizacao
como se Fundo de Investimento distinto fosse.

Entendemos que a divisdo de cada patriméio do Fundo de Investimento em classes proposta
por essa CVM para fins de regulamentacdo da segregacdo de patrimbnio trazida pelaLLE
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considera que os regimes informacional e de fiscalizacdo desa CVM sao atualmente baseados no
patrimonio do Fundo de Investimento®* e tem por objetivo a manutencéo desses regimes.

Sem prejuizo, entendemos que, para que tal inovagdo possa ser devidamente utilizada pelo
mercado e beneficiar os investidores, a criagdo de patrimdnios segregados devera, em ulltima
andlise, diluir gastos i e ndo os replicar. Dessa forma, sugerimos que a Resolugéo seja expressa
no sentido de que cada Fundo de Investimento com diversas classes de cotas pague apenas o
montante equivalente a 1 (uma) Taxa de Fiscalizac&o.

Caso a proposta acima nao seja aeita, sugerimos que cada Fundo de Investimento com diversas
classes de cotas pague o montante equivalente a 1 (uma) Taxa de Fiscalizagdo, acrescido de
determinado montante fixo por classe de cota adicional.

Art. 100. Constituem encargos do fundo as seguintes despesas, que Ilhe podem ser debitadas diretamente,
sem prejuizo de outras previstas nos Anexos Normativos a esta Resolugcdoou em regulamentagao
especifica:

(-]

§ 20 Dos fundos com mais de 1 (uma) classe de cotas sera cobrada apenas 1 (uma) taxa defiscalizacao
do mercado de valores mobiliarios, conforme prevista na Lei n® 7.940, de 1989.

21. Insolvéncia (arts. 105 e 106)

21.1. Verificacdo do patrimonio liquido neqgativo (art. 105, capud

€) Consideragbes sobre a participacdo do gestor no processo (arts. 44, § F, inciso XXl, e
105, caput)

Sugerimos ajustar o art. 105 da Resolucdo para prever que competird ao administrador e ao
gestor, em conjunto, verificar o eventual patriménio liquido negativo do Fundo de Investimento
e realizar as medidas elencadas nos incisos seguintes, nas suas respectivas areas de atuacao.

Entendemos que determinados processos citados nos incisos daart. 105 da Resolugdodevem,
necessariamente, ser realizados pelo gestor, uma vez que os ativos quecompdem a carteira da
classe impactam diretamente o patriménio liquido. A titulo de exemplificagé@o, a elaboracéo de
um plano de resolucdo que contenha uma analise das causas e circunstancias que resultaram no

54 Ver, como exemplo, a obrigacdo de envio de balancetes, informes trimestrais, Composi¢do e Diversificagdo das
Aplicagbesi CDA etc.
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patrimdnio liquido negativo devera ser realizada pelo proprio gestor com o eventual auxilio do
administrador.

Essa alteracdo exige também um ajuste idéntico no inciso XXI do § 1° do art. 44 da Resolucao.

(b) Consideragbes sobre a solvéncia da carteira a despeito do patrimonio liquido negativo
(art. 105, caput)

Gostariamos de ressaltar que existem determinadas situacdes em que um Fundo de Investimento
ou uma classe de cotas sera solvente, a despeito de ter o patrimdnio liquido negativo. A esse
respeito, citamos texto de DANIEL WALTERMAEDA BERNARDOque comenta sobre a competéncia
regulatéria dessa CVM para disciplinar o § 1° do art. 1.368-E do Cddigo Civit®:
Nao héa duvida de que, além do que a legislacdo aplicavel impde no particular, ha diversos
beneficios na regulamentagcdo do tema em comento pela CVM. A Autarquia pode
legitimamente, por exemplo, nos limites do seu poder regulamentar a ser exercido no
interesse da sociedade em geral e do conjunto de participantes do mercado de capitais

interessados nosfundos de investimento, dispor sobre a situagdo que caracteriza que um
fundo fin«o possui patriminio sufi®iente par

Assim, citamos como exemplos de situacfes em que uma carteira pode estar com patriménio
liguido negativo sem estar com dificuldade de responder por suas dividas’:

® Consolidacéo de balancos de sociedades investidasO Fundo de Investimento que
consolide em suas demonstracdes contabeis as demonstracfes contabeis das
sociedades que emitem os ativos investidosi notadamente os FIP i, o balango
patrimonial do Fundo de Investimento podera apresentar patriménio liquido
negativo se houver uma sociedade com grande montante de perdas acumuladas,
enquanto todas as outras sociedades da carteira estardo apresentando lucros.
Nessa situacdo, naturalmente, o Fundo de Investimento ndo estara insolvente,
uma vez que o patriménio de cada uma dessas entidades investidas € limitado ao
valor do capital social subscrito pelo Fundo de Investimento.

Na 2 nt Agl368-E f.]§ 1° Se o fundo de investimento com limitacdo de responsabilidade ndo possuir
patriménio suficiente para responder por suas dividas, aplicantse as regras de insolvéncia previstas nos arts. 955 a
965 deste Codiga .

56 BERNARDO, Daniel Walter Maeda; SANTOS, Alexandre Pinheiro dos. Notas sobre os fundos de investimento a luz da

Lei da Liberdade Econémica. p. 38. /n: HANSZMANN, Felipe; HERMENETO, Lucasr{p) Atualizacdes em direito
societario e mercado de capitais: fundos de investimento . Vol. V. Ed. especial. Rio de Janeiro: Lumen Juris,

2021. pp; 31-42.

57 N&o temos pretenséo de sermos exaustivos com os exemplos apresentados.
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(i) Chance de perda em litigios As normas contdbeis em vigor determinam que
Fundos de Investimento devem constituir provisGes para litigios em que estejam
envolvidos que apresentem chance de perda possivel ou provavel. Porém, tais
litigios podem se estender por anos sem que seja necessario realizar qualquer
desembolso de caixa, uma vez que o pagamento de qualquer condenagdo
pecuniaria em sede judicial ou arbitral sé é exigivel a partir de deciséo final contra
a qual nao caiba recurso com efeito suspensivo. Nesse contexto, um Fundo de
Investimento pode estar solvente apesar de suas demonstracdes contdbes
apresentarem patriménio liquido negativo.

Nos casos descritos acima e em outros casos em que 0s prestadores de servicos essenciais, no
seu melhor juizo, tenham fundamentadas raz6es para entender que o Fundo de Investimento ou
a classe de cotas, conforme 0 caso, ndo esta insolvente apesar do patrimdnio liquido negativo,
sugerimos que estes estejam dispensados de elaborar o plano de resolugéo de patrimonio liquido
negativo e a consequente necessidade de submissdo da matéria a assembleia de cotistas, sem

manter registros aptos a comprovarem o racional que justifique a decisdo, no escopo de seu

dever fiduciario, de n&o elaborar o plano de acdo de resolucdo de patrimoénio negativo, indicando

as razoes pelas quais consideram que a classe de cotas ou o Fundo de Investimento, conforme
0 caso, deve ser considerado solvente em relacéo a suas obrigagoes.

(c) Consideragbes sobre a segregacdo do patriménio em classes (art. 18, inciso 1V)

Além disso, sugerimos a adogéo de redacdo que deixe clara a possibilidade de declaracdo da
insolvéncia civil para apenas uma classe de cotas, quando as demais classes permanecerem com
o patrimonio liquido positivo. A necessidade de vinculagdode ativos pertencentes a classes de
cotas com patriménio liquido positivo no processo de insolvéncia de Fundo de Investimento que
tem uma classe de cotas com patrimdnio negativo é pratica danosa de comunicacfes de
patrimdnios que deveriam ser segregados e sua prevaléncia na Norma Editada, em nossa visao,
agird como desincentivo a constituicdo de classes.

A alienacdo dos ativos num processo de insolvéncia pode envolver a liquidagdo forcada de
determinados investimentos, o pagamento de taxas de resgate desnecessarias e/ou a venda de
ativos fora do prazo originalmente imaginado pelo gestor; essas sao hipoteses que terdo o condéo
de afetar diretamente a performance de classes que, exceto pelo fato de estarem em sob o
mesmo guarda-chuva de um Fundo de Investimento que tenha uma classe insolvente, ndo ttm
qgualquer razdo para se submeterem a um processo de insolvénciae liquidagdo antecipada com
potencial prejuizo a seus investidores Ou seja, classes de cotas cujos ativos sao suficientes para
cobrir todas as respectivas obrigagbes e ainda garantir o retorno aos seus investidores
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desapareceriam se a insolvéncia de uma classe pudesse afetar as classes que estiverem
saudaveis

Ainda, ressalte-se que, internacionalmente, o regime de insolvéncia é analisado individualmente
por cada classe de cotas.

Alias, em nossa visdo, o Codigo Civil impde a ado¢do damesma interpretacdo. Isso porque,
analisando-se o elemento teleoldgico decorrente do Art. 1.368-E do Cddigo Civit®, ndo se pode
ler que o legislador T que se preocupou em garantir a separacdo absoluta das obrigacfes
vinculadas as respectivas classesi coadune com os prejuizos decorrentes de uma liquidacao
forcada de classes ouveiculo de investimento saudaves.

Nas pal avras de Cawrimaenfeiddam comiinto degprowdéncids, protetoras,
Julgadas necessarias para satistazer a certas exigéncias econémicas e soclais, sera interpretada
de modo que melhor corresponda aquela finalidade e assegure plenamente a tutela de interesse
para a qual foi regida®®. Nesse sentido, para pér em pratica o disposto no dispositivo
supramencionado e garantir a efetividade da segregacédo do patrimdnio em classes, é necessario
reconhecer a intendéncia dos processos de insolvéncia entre as classes.

Por fim, cabe notar que cabera ao Poder Judiciario analisar eventuais casos de abusos e confusdo
patrimonial entre as classes de cotas para reconhecer a necessidade de envolvimento de mais de
uma classe de cotas’.

Art. 44. O fundo de investimento é regido pelo regulamento e as classes de cotas, caso existentes, sdo
complementarmente regidas por anexos ao seu regulamento.

(-]
§1° O regulamento deve, obrigatoriamente, dispor sobre:
[-]

XXI'i eventos que obriguem o administrador e o gestor a verifiear verificarem se o patrimdnio liquido esta
negativo;

(]

58 Na integra: fArt. 1.368-E. O patrimonio segregado referido no inciso lll d o caput deste art. s6 respondera por
obrigagcdes vinculadas a classe respectiva, nos termos do regulamento .

59 MAXIMILIANO, Carlos.Hermenéutica e Aplicagdo do Direito . 212 Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2018. p. 139.
60 Imagina-se que a analise do Poder Judidario serd semelhante aquela feita nas recuperacées judiciais e faléncias de

incorporadoras, em que se reconhecem os patriménios separadas das sociedades de proposito especifico, mas,
havendo abusos, estes §i0 envolvidos no plano de recuperac¢do ou na massafalida, conforme o caso.
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Art. 105. Caso o administrador e o gestor verifigge verifiguem que o patrimonio liquido do fundo de
investimento ou de uma classe de cotas esta negativo e a responsabilidade dos cotistas esteja limitada ao
valor por eles subscrito, gdeve devem, nas suas respectivas areas de atuacao

(]

IV i determinar que o administrador entre com pedido de declaracéo judicial de insolvéncia do fundo ou
da classe de cotas com o patrimbnio negativo, conforme o caso.

(]

§ 50 Os prestadores de servi¢cos essenciais ficam desobrigados ao disposto neste artigo caso, apesal
de o patrimdnio liquido do fundo ou da classe de cotas, conforme o caso, estar negativo, houver razoaveis

motivos para que o fundo ou a classe de cotas, conforme o caso, seja considerado solvente em relagéo a

suas obrigacdes.

21.2. Competéncia da CVM para intervir nomercado financeiro (art. 106)

Acreditamos que a redacgéao original da Resolugéo, conforme apresentada na Minuta,pode gerar
guestionamentos em relacdo a extrapolagéo pela CVM de suas competéncias regulatorias, nos
termos da Lei 6.385. Por essa razdo, sugerimoso ajuste indicado abaixo na redacao do art. 106
da Resolucao.

Art. 106. A CVM pode pedir a declaracgao judicial de insolvéncia do fundoe/ou da classe de cotas, quando
identificar situacao na qual o patrimdnio liquido negativo represente risco para o funcionamento eficiente
do mercado de valores mobiliarios et sistema-firaneceiro.

§1° A CVM pode também pedir a declaracéo judicial de insolvéncia do fundo de investimentoe/ou da
classe de cotasquando assim for recomendado pelo Banco Central do Brasil, caso este identifique que a
manutencdo da situacdo de patriménio liquido negativo represente risco Sistema
Financeiro Nacional.

21.3. Créditos privilegiados na insolvéncia em correspondéncia na Minuta

Em todo e qualquer processo que visea maximizagao do retorno decorrente da alienagéo de um
patrimdénio (um conjunto de ativos), os investidores serdo beneficiados pela qualidade dos
prestadores de servico engajados na estrutura. A inclusdo do dispositivo reconhece o privilégio
na remuneracao dos prestadores de servico essenciais e daqueles que sejam essenciais para a
boa ordem da liquidacdo da carteira de ativos.

Por exemplo, nos processos que envolverdo a busca de compradores para determinados ativos
(as vezes iliquidos), é crucial a adocao deestrutura que permita o0 pagamento de comissao para
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guem encontrar o comprador para tal ativo, sob pena de ndo se perder o incentivo para que
terceiros trabalhem com o objetivo de minimizar as perdas por um bom negdcio.

Se os prestadores de servigo tiveran garantido o direito ao recebimento de remuneracgéo, havera
maior facilidade em encontrar interessados nessas posicoes.

Atualmente, embora ndo haja declaracdo de insolvéncia dos Fundos de Investimento, os

prestadores de servico ja se deparam com situacdes em que os investidores resistem (ou

discutem a necessidade de) a realizacdo de aportes adicionais para 0 pagamento de sua
remuneracado, especialmente, quando o Fundo de Investimento esta passando por um momento

de estresse Tal situagdo gera, no minimo, um desincentivo aos prestadores de servigco
especializados, que deveriam ser engajados justamente para atuar em situagdes delicadas,
concordem em atuar na prestagao de servicos aoFundo de Investimento. E, na maioria das vezes,

o0 incentivo a que esses prestadores de servigo renunciem por falta de recebimento dos valores

gue lhe sdo devidos e, portanto, forca-se mais um processo disruptivo para uma situagdo que ja

nao é ideal.

Entendemos que a regulamentagcdo devera esclarecer que se trata de um privilégio geral,
conforme o disposto no art. 965, inciso VIII, do Cédigo Civil®.

Sugerimos que essa redacao seja adicionada a seguir aaart. 106 na Resolucao.

Art. 106. A CVM pode pedir a declaracéo judicial de insolvéncia do fundoe/ou da classe de cotas do fundo
de investimento, quando identificar situacdo na qual o patrimdnio liquido negativo represente risco para o
funcionamento eficiente do mercado de valores mobiliarios e sistema-financeire.

(]

§2° Na declaracgéo judicial de insolvéncia do fundo e/ou da classe de cotas, deverdoser considerados
como privilegiados:

| T os créditos decorrentes dos servigcos essenciais prestados adundo; e

Il T os créditos relacionados a alienagdo de ativos integrantes c patrimonio do fundo ou da classe.

22. Prazo para adaptacao (art. 122)

Acreditamos que o prazo originalmente proposto de 60 (sessenta) dias para a entrada em vigor
da Resolucdo nao sera suficiente para que todos os entes do mercado possam se adaptar as

S1Na 2 nt A1gd6a Gozaxe privilégio geral, na ordem seguinte, sobre os bens do devedor: [...] VIll i os demais
créditos de privilégio gerab.
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novas disposicoes trazidas pela Resolucéo, razdo pela qual sugerimos que tal prazo seja estendido
para, no minimo, 180 (cento e oitenta) dias contados da data publicacdo da Norma Editada.

Nossa sugestdo é fruto do reconhecimento desta propria CVM de que aResolucao alterara, de
forma significativa, o arcabouco regulatério aplicavel a todas as categorias de Fundos de
Investimento no Brasil. Dessa forma, faz-se necesséario um periodo consideravel para estudo,
analise e adaptacdo aNorma Editada pelo mercado como um todo (incluindo investidores), e ndo
apenas por aqueles diretamente supervisionados por esta autarquia.

Nessa esteira, para que todo o mercado possa adequadamente cumprir o disposto na Resolucgéo,
serao necessarias uma série de analises, reflexdes e tcussdes, internas e com terceiros, a
exemplo do que se verificou com relagdo com a Instru¢cdo CVM 555, a qual (i) trouxe um namero
significativamente menor de alteracbes em comparacao as alteracdes que a Resolucao trara, e
(i) entrou em vigor apés 10 (de z) meses da data de sua publicacéo, vis-a-vis o prazo inicial de
90 (noventa) dias sugerido por essa CVM.

Art. 122. Esta Resolugdo entra em vigor em [data especifica estabelecida&68—{sessenta) 180 (cento e
oitenta) dias apos a publicacao].
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PARTE B
COMENTARIOS AO ANEXO NORMATIVO | A RESOLUCAQ

Esta PARTEB foca especificamente nos impactosda Minuta para os FIF, nova nomenclatura dos
Fundos de Investimento atualmente regulados pela Instrucdo CVM 555, quais sejam, os Fundos
de Investimento das categorias renda fixa, agdes, cambiais e multimercada Assim como nas
demais partes desta Manifestacdo, & pontos apresentados estdo devidamente acompanhados
de argumentos e fundamentacdes, bem como das respectivas sugestdes de redacdo para o
dispositivo em especifico.

Conforme exaustivamente reiterado ao longo desta Manifestacdo, encorajados pela LLE, grande
parte dos nossos comentarios ao Anexo Normativo | se baseia num ambiente livre de pactuagéo
entre as partes, sempre mantendo foco na transparéncia e na consisténcia de informacdes e

protecbes contratuais disponibilizados aos investidores, bem como no estimulo ao bom
desenvolvimento da inddstria de Fundos de Investimento e asset management 0s quais

apresentam beneficios tdo evidentes a economia real,com injec@o de recursos em companhias e
empreendedores, acesso ao crédito, geracdo de empregos, renda e tributos

Feitas essas consideracdes preliminares, vide abaixanossos comentarios e ponderagoes.

Subscrevem a Parte B desta Manifestacao:
Garde AssetManagement Gestdo de Recursos Ltda.

Jive Asset Gestao de Recursos Ltda.
Navi Capital Administradora e Gestora de Recursos Financeiros Ltda.
Perfin Administracdo de Recursos Ltda.
Schroder Investment Management Brasil Ltda.
Solaris Capital Gestdao de Recurse Ltda.
Vectis Gestao de Recursos Ltda.
Velt Partners Investimentos Ltda.

Vinci Partners Investimentos Ltda.

80



1. Definicdes (Art. 2°)

1.1. Investimento em debéntures privadas

Nos termos do Oficio-Circular/CVM/SIN/N® 5/2014, é permitida a aplicacdo de recursos dos FIF

em debéntures de emissao privada, isto é, que ndo tenham sido objeto de registro de oferta

publica de distribuicdo nessa CVM, ao amparo do que dispbe o art. 2°, inci so V, al 2nea
Anexo Normativo |.

Nesse sentido, vale destacar que, assim como acontece com 0s demais ativos financeiros
integrantes da carteira do FIF, o investimento em debéntures privadas deve observar os limites
de concentracdo por emissor e par modalidade de ativos financeiro previstos na regra. Além disso,
0 gestor devera possuir procedimentos de acesso as informacdes e documentos necessarios para
a precificacdo e avaliacdo das debéntures caso os emissores das debéntures ndo sejam
companhias registradas nesta CVM.

Sendo assim, entendemos ser oportuna a inclusdo dessa previsdo no Anexo Normativo | para
evitar eventual inconsisténcia entre normativos esparsos emitidos por esta D. CVM e a nova regra.

1.2. Investimento em acdes de emissdo de companhiasde capital fechado

Em nossa viséo, a vedacgao a aquisicdo de acdes de emissdo de companhias de capital fechado
por vezes limita a capacidade do gestor de tomar proveito de oportunidades de investimento em
tais emissores, principalmente em estruturas de co-investimento em private quity, cujas empresas
possuem alto potencial de geracdo de caixa e abertura de capital no horizonte.

Nesses casos, 0 gestor costuma ter acessoas informagcfes da companhia, ainda que seja de
capital fechado, podendo, inclusive, celebrar acordos para melhorar a transparéncia e o regime
informacional entre o emissor e os fundos, na mesma linha do que ja é feito hoje com as
debéntures privadas mencionadas no item 1.1 acima.

Corrobora com isso o fato de que determinados fundos atualmente regulados pela Instrugdo CVM
555 podem ter exposicao indireta a agbes de companhia de capital fechado, a depender doseu
publico.

Isto posto e em linha com a liberdade contratual apresentada pela LLE, sugerimos que os FIF
possam adquirir acdes de emissdo de companhias fechadas, desde que até um determinado
limite, proporcionando, assim, maior flexibilidade ao gestor e, a0 mesmo tempo, limitando a

exposicao do fundo a esse tipo de ativo, que muitas vezes ndo possui a mesma liquicez de uma
acao de companhia aberta admitida a negociacdo no mercado de bolsa.
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Na esteira dos principios trazidos e encorajados pela LLE,sugerimos que os limites de
investimento em ac¢des de emissdo de companhia de capital fechado sejam diferenciados de
acordo com o publico alvo do FIF, de modo que os FIF destinados (i) ao varejo estejam limitados
a 10% do seu patrimdnio liquido, (ii) a investidores qualificados estejam limitados a 20% de seu
patriménio liquido e (iii) investidores profissionais estejam limitados a 50% de seu patriménio
liquido.

vedacéo para aquisicdo de ativos de emisséo de companhias fechada®ao seja aplicavel a classes
destinadas exclusivamene a investidores qualificados e profissionais.

1.3. Inclusdo de criptoativos no rol de ativos financeiros

De forma a acompanhar constante evolucédo do mercado de criptoativos®?, sugerimos a incluséo
desse ativo no rol de ativos financeiros permitidos para investimento pelos FIF, em linha com as
manifestacdes recentes dessa D. CVM sobre o assunto.

Nos termos do Oficio Circular 11/2018/CVM/SIN, os fundos regulados pela Instrugdo CVM 555
estdo autorizados a investir em criptoativos no exterior, entre outros ativos negociados em

jurisdicbes estrangeiras, desde que admitidos e regulamentados em sua jurisdicdo de origem e

gue os administradores e gestores do fundo local observem as diligéncias necessérias para a
aquisicao desse tipo de ativo.

Nao obstante, é de se esperar que a ascensédo, especialmente com suas melhorias regulatorias,
da industria dos criptoativos se consolide cada vez mais ao Brasili sendo esperado que esses
ativos possam, no futuro proximo, ser negociados em plataformas de negociacdo brasileiras,

desde que cumpridos os requisitos que venham a ser discutidos e determinados por esta CVM.
Com isso em vista, e considerando os entendimentos desta D. CVM no sentido de admitir a
possibilidade de que os FIF possam investir em criptoativos no exterior, ndo vemos razao para
nao admitir o investimento, também, em criptoativos nacionais i desde que cumpridos os
requisitos que venham a ser discutidos e determinados por esta CVM

Nessa esteira, entendemos ser oportuna a inclusdo deste tipo de ativo, sejam elesemitidos e/ou
negociados no Brasil ou no exterior, no rol dos ativos financeiros passiveis de aquisi¢ao pelos FIF,
até mesmo para suprir o descasamento atualmente existente entre normativos esparsos emitidos
por esta D. CVM e a Instrucdo CVM 555.

62 Desde 2013, foram criados, no mundo, mais de 800 fundos de investimento em criptoativos
(https://www.bitcoinmarketjournal.com/cryptocurrency -funds/)
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1.4. Definicdo de taxa maxima de distribuicio

Embora seja usual aFIF, FIC-FIF, ETFe outras espécies de Fundos de Investimentos cobrar taxas
apenas sobre o percentual do patriménio liquido, o que se verifica, na pratica, € que tem se

tornado comum a adoc¢do de outros referenciais pelos prestadores de servico a Fundos de
Investimento, dentre os quais o valor de mercado das cotas e capital subscrito.

Assim, também em linha com a liberdade contratual apresentada pela LLEI que acreditamos que
deva ser aproveitada pela indistria comoumtodo i, suger i mos alexpeessaem
percentual anuald o patri m*nio do fundoo, para possi
como a taxa méxima de distribuicdo sera calculada

Considerandoo disposto acima, sugerimos que a redacgao do art. 2° do Anexo Normativo Il passe
a vigorar da seguinte forma, sem prejuizo de demais ajustes de conformidade que serédo
necessarios ao longo do documento, principalmente para prever os limites de investimento do
item 1.2 acima:

Art. 2° Para os efeitos do deste Anexo |, entende-se por:

I 7 ativos financeiros:

a) titulos da divida publica;

b) contratos derivativos;

emissdo de companhias ce capital aberto ou fechado, debéntures, bénus de subscri¢cdo, cupons, direitos,

recibos de subscricdo e certificados de desdobramentos, certificados de depdsito de valores mobiliarios,
certificado de deposito de valores mobilidrios i BDR, cédulas de debéntres, cotas de fundos de
investimento, notas promissorias, e quaisquer outros valores mobiliarios, que ndo os referidos na alinea

ido;

d) titulos ou contratos de investimento coletivo, registrados na CVM e ofertados publicamente, que gerem
direito de participagdo, de parceria ou de remuneracao, inclusive resultante de prestacéo de servicos, cujos

rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros;

€) o ouro, ativo financeiro, desde que negociado em padrdo internacionalmente aceito;

f) quaisquer titulos, contratos e modalidades operacionais de obrigacdo ou coobrigagdo de instituicdo

financeira;e
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g) warrants, contratos mercantis de compra e venda de produtos, mercadorias ou servigos para entrega
ou prestacgao futura, titulos ou certificados representativos desses contratos e quaisquer outros créditos,

titulos, contratos e modalidades operacionais, desde que expressamente previstos no regulamento;e

(h) criptoativos, negociados no Brasil ou no exterior, desde que o ambiente de negociagdo no qual tais
ativos sejam negociados sejam regulamentados e/ou supervisionados por entidade reconhecida e/ou

regulador préprio da jurisdicdo correspondente.
[--]

XIVi taxa maxima de distribuigdo: taxa debitada da classe de cotas, representativa do montante total para

remuneracdo dos distribuidores de cotas, calculada com base nos critérios estabelecidosno regulamentos

2. Regulamento (art. 18) e Limites por Modalidade de Ativo Financeiro (art. 45)

2.1. Capital autorizado (previsto no Anexo Normativo 1)

Conforme mencionado acima, o instituto do icapi t al a/et autorizacdal wia ,
regulamento, para que um prestador de servi¢o essencial, a seu critério, emita novas cotas num
Fundo de Investimento fechado (ou huma classe fechada, considerando a nomenclatura proposta
na Minuta), sem necessidade de consulta a assembléa de cotistas, ja estd sedimentado na
industria e deveria se aplicar a todas as espécies de Fundos de Investimento

Em razéo disso,sugerimos que os regulamentos dos Fundos de Investimento prevejam o0s termos

sugestdo na parte geral da Resolucédo, sugerimos que ao menos o art. 18 do Anexo Normativo |
preveja, de forma expressa, que o0s regulamentos dos FIF poderao dispor sobre a existéncia ou
nao de capital autorizado.

2.2. Direito de preferéncia (sem correspondéncia na Minuta)

Sobre essetema, em linha com o disposto acima, acreditamos que os regulamentos dos Fundos
de Investimento deveriam poder prever a existéncia, ou ndo, de direito de preferéncia na
subscricdo de novas cotas a quem j& for cotista, considerando, no caso concreto, as
peculiaridades da estrutura, bem como os termos e condi¢des que poderéo ser aplicaveis a esse
direito de preferéncia.

Resolu-«o para incluir uma previs«o no seagstido
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termos e condicbes em que os atuals cotistas fardo jus a direfto de preferénciad . Condso do,

esta CVM né&o concorde coma nossa sugestéo, sugerimos que o Anexo Normativo | preveja que
o regulamento do FIF possa prever liviemente os direitos de preferéncia aplicaveis aos cotistas,
em linha com os preceitos da LLE.

Conforme j& argumentado acima, e considerando que o exercicio do direito de preferéncia se da
no ambito de novas emissfes, as quais, por sua vez, visama captar recursos para aplicacdo em
ativos condizentes com a politica de investimento do fundo, a necessidade de consulta aos
cotistas com relacéo ao exercicio de seu direito de preferéncia e o prazo para fazélo pode por

vezes prejudicar a capacidade de o fundo tempestivamente captar 0s recursos necessarios de
modo a aproveitar as oportunidades de investimento e as janelas de mercado. Em razio disso,

sugerimos que os prestadores de servico essenciais disponham de liberdade contratualpara

negociar e estabelecer o direito de preferéncia nos regulamentos dos FIF, de acordo com as
peculiaridades de cada estrutura

Dessa forma, sugerimos as seguntes inclusées dentre os incisos do art. 18 do Anexo Normativo
I:
Art. 18. Em acréscimo as matérias previstas no art. 44, § 1°, da Resolucéo, o regulamento do funde-de
vestimente FIF deve dispor sobre as seguintes matérias:
[]
Vi diferenciacéo entre as subclasses, se houver, nos termos do art. 7° deste Anexo I-; e

VI'i possibilidade ou ndo de emisséo de novas cotas a critério do gestor, sem necessidade de aprovagao

em assembleia geral de cotistas;

VI'i termos e condi¢cdes em que 0s atuais cotistas faréo jus a direito de preferéncia, se for o caso.

2.3. Investimento em cotas de FIP e demais limites por modalidade de ativo financeiro

(art. 45)

Entendemos que os FIF e FIGFIF também deveriam poder investir em cotas de FIP, nos mesmos
moldes e limites de investimento das cotas de Fll, FIDC e FIC-FIDC.

Nos termos do art. 45 do Anexo Normativo I, os FIF e suas classes de cotas destinadas ao varejo
podem investir até 20% do seu patriménio liquido em cotas de FIl, FIDC e FIC-FIDC., podendo
referido limite ser dobrado ou ilimitado, caso os FIF e/ou suas classes de cotas sejam destinadas
a investidores qualificados ou profissionais, respectivamente.
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Embora, na presente data, os FIP sejam restritos a investidores qualificados, entendemos que tal
argumento ndo justifica a limitacdo atualmente existente para que os FIF possam investir em
cotas de FIP. Isso porque o atual art. 45 do Anexo Normativo | possibilita aos FIF adquirirem
cotas de FIDC e FICGFIDC, gue hoje também sao destinados somente a investidores qudificados.

Somase a isso o fato de que existe uma forte tendéncia para flexibilizacdo do publico alvo dos
fundos estruturados com o intuito principalmente de possibilitar que o investidor de varejo tenha
acesso a produtos mais atrativos, com maiores charces de rentabilidade, servindo ao propésito
do investimento i especialmente em um cenario de juros historicamente muito baixos, como ja
vem sendo discutido, inclusive, no contexto da presente Resolucdo para os FIDC e em nossas
consideracdes para o Anexo Nomativo de FIP.

Dessa forma, entendemos que os FIF deveriam poder investir em cotas de FIP, observados os
limites de concentracdo por emissor e por modalidade de ativo financeiro por publico alvo
previstos no Anexo Normativo |, assim como acontece com o investimento em cotas de FIDC e
FIC-FIDC. Para tanto, sugerimos a inclusdo de um inciso no art. 45 do Anexo Normativo |
estabelecendo expressamente a possibilidade de investimento em cotas de FIP, conforme abaixo

Adicionalmente, sugerimos que o inciso | do art. 45 seja alterado para excluir a mencao aos
Certificados de Recebiveis Imobiliariosi CRI. O rol de ativos do referido inciso | € composto
preponderantemente por cotas de fundos de investimento e, incidentalmente, pelos CRI. Em
nossa visao, os CRI conpdem uma classe de ativo diferente dos demais ativos listados no inciso
| (i.e., cotas de fundos), especialmente quando objeto de oferta publica registrada na CVM, razéo
pela qual deveriam estar implicitamente abrangidos na hipétese prevista no inciso lll, alinea (d),
do mesmo art. 45 do Anexo Normativo | .

Aludido inciso IIl estabelece que n«o h§8 |imite d
mobiliarios diversos daqueles previstos no inciso |, desde que objeto de oferta publica registrada

n a C \Ebbaregra se justifica pelo fato de que ofertas puablicas registradas na CVM ja passaram

pelo escrutinio do regulador e estardo disponiveis ao mercado em geral, incluindo investidores

de varejo. Nesse sentido, da mesma forma em que os FIF ndo apresentam Imite de concentragcdo

para investimento em acdes de companhias abertas objeto de oferta publica registrada na CVM

(as quais estariam disponiveis também para investidores de varejo), ndo vemos motivo para que

haja limitacdo de concentracdo aos CRI que também sejam objeto de oferta publica registrada

na CVM e também estariam disponiveis ao mercado de varejo

Desse modo, sugerimos que o art. 45 da Norma Editada apresente a seguinte redacao:
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Art. 45. Cumulativamente aos limites de concentrag¢éo por emissor, o fundo de investimento e suas classes
de cotas, individualmente, devem observar os seguintes limites de concentracdo por modalidades de ativo

financeiro, sem prejuizo das normas aplicaveisa sua categoria.

11 até 20% (vinte por cento) do patriménio liquido para o conjunto dos seguintes ativos:

a) cotas de fundos de investimento registrados com base neste Anexo I;

b) cotas de fundos de investimento em cotas registrados com base neste Anex |;

¢) cotas de fundos de investimento categorizados com base neste Anexo | e destinados exclusivamente a

investidores qualificados;

d) cotas de fundos de investimento em cotas de qualquer categoria e destinados exclusivamente a

investidores qualificadcs;

e) cotas de Fundos de Investimento Imobiliario - FlI;

f) cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios - FIDC;

g) cotas de Fundos de Investimento em Fundos de Investimento em Direitos Creditérios - FICFIDC;

h) cotas de Fundos de Investimento em Participagdesi FIP;

ki) cotas de fundos de indice admitidos a negociagdo em mercado organizado;

ij) BDR- ETF;

, . e o

k) outros ativos financeiros ndo previstos nos incisos Il e lll do caput

Desengquadramento passivo (art. 48)

Reproduzindo com poucas alteragbes a previsdo a respeito do desenquadramento passivo ja
constante na Instrucdo CVM 555, a redacdo do Anexo | propbde que, em caso de
desenquadramento passivo que se estenda ao periodo permitido pela norma vigente, pode a SIN
determinar ao administrador que este convoque assembleia geral para deliberar sobre a
incorporacdo ao patrimodnio de outra classe de cotas ou sua liquida¢do. Embora o atual artigo 48
ja seja meritdrio por restringir a possibilidade de deliberacdo, em sede de assembleia de cotistas,
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da transferéncia da administracdo ou gestao do fundo (constante no art. 106, inciso | da Instrucéo
CVM 555), entendemos que ainda h&a espaco para melhorias.

Em linha com nosso entendimento manifestado em diversos trechos dessa Manifestacao,

propomos que a deliberacdo a ser tomada em caso de desenquadramento passivo da carteira do
FIF sejauma prerrogativa que caiba exclusivamente ao gestor, independentemente de aprovacao
em assembleia geral de cotistas. Tendo em vista que € ele o prestador de servicos do fundo

devidamente habilitado para as atividades de gestdo de carteira, nos parece mais adequado que
seja ele também a deliberar o melhor enfrentamento ao desenquadramento sofrido pelo Fundo

dentre as opc¢des trazidas pela hormai seja ele a liquidac&o ou incorporacao da classe de cotas
desenquadrada a outra.

Entendemos que nosso entendimento é corroborado pelo fato de que, em situacdes em que o
desenquadramento da carteira é revertido antes do prazo estipulado na regra (art. 107 da atual

Instrucdo CVM 555, e art. 49 do Anexo 1), tal feito & alcancado por meio de atividades

exclusivamente de gestdo, quais sejam, o desinvestimento em ativos que excedam os limites de
concentracdo e diversificagdo e carteira do fundo e alocacdo do patrménio oriundo de tal

desinvestimento em ativos que se encaixem nos limites aplicaveis.

Assim, sendo a reversao do desenquadramento realizada por meio de atividade inerente a gestao
fundo, nos parece mais eficiente e benéfico ao FIF e a seus cotistas que a reversdo do
desenquadramento continue incumbindo ao gestor, que é a figura capacitada (e remunerada)
para tanto.

Destacamos, ainda, que nossa proposta diz respeito apenas ao sujeito responsavel por deliberar
decidir a melhor conduta em caso de desenquadramento passivo do FIF, ndo questionando a
natureza das alternativas a serem tomadas’i incorporacdo ao patriménio de outra classe de cotas
ou liquidacéo. A sugestédo de exclusédo do paragrafo Unico, portanto, é feita por uma questéo de

coeréncia normativa.

Ness sentido, propomos a seguinte redacao ao art. 48 do Anexo Normativo I:

Art. 48. Caso constate que o descumprimento dos limites de composicao, diversificagdo de carteira e
concentracdo de risco definidos nas diferentes categorias de fundos de investimento estendeu-se por
periodo superior ao do prazo previsto no art. 49, a SIN pode determinar ao administrader-semprejaize

as-pendlidadeseabiveisaconvecaciode-assembleiadeestistagesior que este decida para-deetdi
sobre uma das seguintes alternativas:

I- incorporacao ao patrimdnio de outra classe de cotas, ou
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Il- liquidagéo.

4. Limites de alavancagem e metodologia de céalculo a margem de garantia (arts. 65
a 68)

Ao longo dos dltimos anos, os participantes do mercado de fundos tém discutido bastante a
viabilidade de se elaborar uma metodologia Unica de célculo de alavancagem e exposic¢ao a risco.
A nosso ver e, em linha com as metodologias adotadas em outras jurisdicdes (conforme seréa
demonstrado abaixo), os critérios para calculo dos limites de alavancagem e margem de gaantia
podem variar bastante, de acordo com a politica e a estratégia de investimento adotada por cada
FIF, a exposi¢céo a riscoao qual o FIF esta exposto, dentre outros.

Referido entendimento ja foi abordado por esta D. CVMno relatériode A Al a v a n m&updomn e

de I nvesti mentodo, o qual foi elaborado por esta D.
e Pesquisa em julho de 2016. A época, foi feito um paralelo com as praticas adotadas por outras

jurisdi¢Bes e agéncias governamentais, a exemplo da Eur@ean Securities and Markets Authority

(Autoridade Europeia de Mercados de Valores Mobiliariosi E S MA) , a qual estabel e
escolha do método apropriado de calculo, dentre determinadas possibilidades existentes, é de
responsabilidade dos gestores dosUndertakings Collective Investment in Transferable Securities

(AUCI TS0O), devendo cada gestor realizar uma aval i
investi mento do UCITS e selecionar, com base ness

Nessa esteira, entendemos que a sugestdo estabelecida no Anexo Normativo | ndo consegue
captar todas as peculiaridades da industria, motivo pelo qual defendemos que, pelo menos por
enguanto, a nova regulamentacéo permita que os administradores e gestores possam definir a
metodologia para calculo do limite de alavancagem e margem que melhor atenda as
peculiaridades de cadaFIF, até mesmo em linha com a liberdade trazida pela LLE.

Embora o método da margem exigida para fins de calculo de exposicdo a risco de capital seja,
até certa medida, representativa da exposi¢do do FIF gerada por sua carteira de derivativos, este
método é parcial e falha em capturar plenamente a real exposi¢éo do FIF. A titulo exemplificativo,
a consideracdo da margem exigida, a qual é cdculada pela entidade de mercado de balcédo
organizado na qual a operacao é cursada, considera ndo a exposi¢éo efetiva incorrida pelo FIF,
mas sim a exposicao da prépria entidade de mercado organizado, a qual figura em tais operacdes
como contraparte central garantidora e, portanto, utiliza estas margens como garantia para a
liquidag&o da operacéo.
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E de se notar também que o risco de capital baseado na margem exigida abrange, de igual modo,
operacdes com perfis de risco e geracdo de exposicdo muito diferenes, tais como, por exemplo,
operacdes com derivativos referenciados em taxas mais estaveis (como o DI) e taxas de cambio,
ou futuros, que apresentam volatilidade muito maior. Em adicdo, tal método de céalculo falha em

capturar a exposicao gerada ao FIF em qpera¢des com derivativos que ndo exigem depdsito de
margem, como as opcdes, as quais, ndo obstante, tém a potencialidade de gerar uma grande
exposicao de patriménio do FIF, assim como acaba sendo muito sensivel a operacbeshort - para
as quais, em contrapartida, € exigida uma grande margem.

Considerando a complexidade do tema e as diversas variaveis envolvidas no célculo da exposi¢cao

a risco de capital do FIF, entendemos que ndo ha uma metodologia de calculo que seja infalivel

e capaz de capturar todas as nuances. Tal proposi¢cdo €, inclusive, corroborada pelo
supramencionado relat-rio AAl avancagem em Fundos

fife]m que pese a existéncia de variadas métricas, observa-se que ndo ha consenso sobre
a melhor forma de se medir alavancagem e/ou o risco associado. Algumas delas precisam
ser analisadas em conjunto, pois possibilitam apenas uma Vvisdo parcial. Outras, ao
Incorporarem fatores de risco a que a carteira total esta exposta, vdo além da mensuracdo
do risco de alavancagen, isto €, elas incluem os efeitos dos instrumentos de alavancagem,
bem como o de outros ativos.&?

Tendo isso em vista, propomos uma maior flexibilizagdo no célculo da alavancagem dos FIF a ser
realizada pelo administrador, de modo que este possa escolhera metodologia de célculo mais
adequada para o FIF que pretende se alavancar, entre: (i) Value at Risk(VaR), modelo estatistico
por meio do qual a perda potencial é calculada levando-se em conta o montante da perda
potencial, a probabilidade de sua ocorréncia e o periodo relevante em que tal projecéo se aplica®*;
(ii) margem de garantia requerida, que € a atualmente contemplada na regulacéo e sobre a qual
discorremos brevemente acima; e (iii) limite minimo de caixa disponivel, consistente numa
reserva de caixa a ser alocada em titulos publicos de alta liquidez e/ou outros titulos de renda
fixa de alta liqguidez de modo que o FIF possa honrar seus compromissos assumidos em operacoes
financeiras.

Salientamos que nossa proposta, além de permitir aos administradores que efetuem um calculo
mais preciso da real exposicdo patrimonial do FIF, permitindo-os se valerem de mais de uma
metodologia de calculo e assim aproveitar as informacdes que cada um pode fornecer, promoveria
também um beneficio sistémico ao gerenciamento de risco. Isso porque a ado¢cdo homogénea de
modelos de gerenciamento de risco e controle de risco de capital pode, em momentos de crise,

63Assessoria de An8lise e Pesquisa (ASA). f@dAlavancagem em Fun

64 https://www.investopedia.com/terms/v/var.asp (Acessado em 12.04.2021)
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desencadear respostas préciclicag®, levando a uma contracéo de liquidez e um agravamento do
cendrio.

Neste sentido, propomos que os artigos 65, 66 e 68 passem a figurar com a redacdo abaixo. Em
suma, substituimos o conceito de cobertura de margem por exposicdo a risco de capital,
restringindo aquela a uma das metodologias por meio da qual esta pode ser calculada. Airda,
considerando que, conforme visto acima, nem todas as operacfes que alavancam o patrimdnio
do FIF exigem depdsito de garantia (e.g., as opcdes), adicionamos o breve trecho ao final do
caput do art. 65, de modo a esclarecer que o FIF para investidores em geral pode aplicar em
ativos que gerem exposicao a risco de capital, mas que ndo exijam margem de garantia. Na
sugestao abaixo, foram mantidos os percentuais de exposi¢ao originalmente previstos na Minuta
(10% e 50%), mas entendemos que seria benéfico que a Norma Editada apresente percentuais
diferentes para cada metodologia de célculo como, por exemplo, (i) manter os percentuais
previstos na Minuta para a metodologia de margem requerida, e (ii) majorar referidos percentuais
para até 100% para a metodologia de VaR

Ademais, diante da sugestdo aqui descrita, entendemos que o § 2° do art. 41 do Anexo
Normativo | deveria ser ajustado para refletir o disposto acima, de forma que os prestadores de
servicos possam adotar a metodologia de calculo que melhor atender as necessidades e
caracteristicas do FIF investidor.

Art. 41. A aplicagdo de recursos em fundos de investimento ou veiculos de investimento no exterior deve
observar, no minimo, as seguintes condi¢des:

(]

§2° Nas hip6teses em que o gestor do fundo investidor ndo detenha, direta ou indiretamente,
influéncia nas decisfes de |nvest|mento dos fundos ou velculos de |nvest|ment0 no exterior, o célculo da
exposicao da carteiras deve considerar
a exposi¢cdo maxima possivel, de acordo coma metodolog|a de calculo gue melhor atender as necessidades
e as caracteristicas do fundo avestide investidor.

(]

Art. 65. Caso a classe de cotas seja destinada ao piblico em geral, sua exposi¢ao a risco de capital deve

contar com cobertura ou margem de garantia em mercado organizado, caso aplicavel

5Assessoria de An8lise e Pesquisa (ASA). #fAlavancagem
exemplo, é de se notar o movimento de alguns grandes prime brokers no contexto da crise de 2008 que, duvidando
da capacidade de solvéncia de seus clientes, acabram subindo a margem de garantia exigida e assim contribuindo para
0 estresse gerado no mercado. Mais recentemente, esta discussao foi reacendida pela insolvéncia do hedge fund
Archaegos Capital https://www.ft.com/content/3b6e0dab -730d-4e0c-bab7-3be4f70e7a6f)
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Paragrafo Unico. Asceberturas-e-margens exposicao a risco de capitalreferidas no caput podem atitizarre
consistir em no méaximo 10% (dez por cento) do patrimdnio liquido da classe de cotas a que se referir a
exposicao, sem prejuizo de o regulamento estabelecer um limite inferior, nos termos do art. 19, inciso IV,

deste Anexo I.

Art. 66. Classes de cotas exclusivamentedestinadas a investidores qualificados podemter exposi¢céo a risco
de capital de gtitizar no maximo 50% (cinquenta por cento) do patrimdnio liquido raseeberturas-e-margens
decorrentes-de-exposicaoarisco-de-capital| sem prejuizo de o regulamento estabelecer um limite inferior,

nos termos do art. 19, inciso IV, deste Anexo |.

Art. 68. Para os efeitos do célculo da exposi¢do a risco de capitalde-elasses-exelusivamente-destinadasa

exigéncia-de-coeberturaoumargem-de-garantia:, 0 administrador deve se basear em pelo menos uma das

seguintes metodologias.

- value at risk (VaR);
- margem requerida;
I - limite minimo de caixa disponivel

Paragrafo Unico. O célculoda exposicao a risco de capital de-margempetereial deve se basear em modelo
de célculo de garantia do administrador, consistente e passivel de verificagdo, sendo certo que o

administrador podera, a seu exclusivo critério, utilizar quaisquer das metodologias elencadas nos incisos I,

Il e lll deste artigo, em conjunto ou isoladamente . e-rée-pode-Sercompensade-comas-margens—das

5. Outorga de fianga, aval, aceite ou qualquer outra forma de coobrigacdo em nome
do FIF ou FIC -FIF (art. 70, inciso V)

Em linha com o disposto na LLE e no item 13.2.1 da Resolucdo acima, a prestacdo de fianca,
aval, aceite ou qualquer outra forma de coobrigagdo em nome do FIF € uma prerrogativa

intrinsecamente relacionada a atividade de gestdo da carteira e, nesse sentido, deveria ser
competéncia do gestor, sem necessidade de consulta a assembleia de cotistas ou a qualquer
comité ou conselho, desde que expressamente previstas em regulamento as situacfes e
condicbes gerais em que referidas operacbes possam ser realizadas.

Em nossa opinido, a manutencdo dessa matéria como competénciaprivativa da assembleia de
cotistas € prejudicial ao bom funcionamento da industria de FIF. Em primeiro lugar, existe o
problema da paralisia deciséria diante do absenteismo, ja mencionada diversas vezes ao longo
desta Manifestacao e ja conhecida por essa CVM. Em segundo lugar, os cotistas muitas vezes
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nao tém competéncia técnica para a tomada dessa decisdo de forma a maximizar o retorno da
carteira. Por fim, com base no principio da liberdade contratual, entendemos que os gestores e
investidores deveriam ter liberdade para negociar e definir, nos regulamentos, a governanca
adequada para eventuais outorgas de garantias fidejussérias ou reais pelos respectivos AF i
eventuais restricoes, aplicagdes ou limitagdes.

BN

Por isso, sugerimos suprimir qualquer referéncia a necessidade de aprovacdo disso em

Art. 70. No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores qualificados, o

regulamento pode:

(]

Sem prejuizo do disposto acima caso essa CVM ndo concordecom nossa proposta de incluséo
deste item no art. 70 do Anexo Normativo |, sugerimos que a possibilidade de prestagdo de
coobrigacdo pelo gestor, em nome do FIF, fique restrita as classes de cotas destinadas
exclusivamente a investidores qualificados.

Ainda, caso essa CVM discorde mesmo de nossa sugestao subsidiaria, pedimos que considere
permitir apenas aos FIF a possibilidade de diminuigdo do quérum da assembleia de cotistas no
caso de o FIF contar com disperséo relevante na propriedade das cotas.

6. Fl-Infra (arts. 74 e 75)

€) Consideragbes sobre a cobranga de taxa de performance por Hinfra e FIC-FI-Infra (art.
50, paragrafo unico)

Ressal t amos que, enquanto enquadrados ne&lF cat ego
incentivados sO estdo autorizados a cobrar taxa de performance: (i) quando suas cotas forem

restritas a investidores qualificados; (i) quando(a) t i ver em fAl ongo prazodo em s
e (b) atenderem as condi¢des previstas na Instrugdo Normativa RFB 1.585 para serem tributados

como um Fundo cujo prazo médio de vencimento da carteira seja considerado de longo prazo;

ou (iii) sejam da subcategoriaiD2 vi da Externao.
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Conforme registrado no relatério de andlise da Audiéncia Publica CVM/SDM 4/2018, a CVM
concordou em aprofundar o debate sobre a cobranca de taxa de performance de investidores
nao qualificados que invistam nos FIF e FIGFIF incentivados. Nesse contexto, propomos
aproveitar a Audiéncia Publica CVM/SDM 8/2020 para tanto.

Entendemos que, diferentemente do contexto da Audiéncia Publica CVM/SDM 4/2018, a atual
conjuntura legislativa, principalmente em virtude da LLE, proporciona uma maior liberdade
contratual para que as partes estabelecam livremente os termos que devem reger suas relacoes.
Destacase, ainda, o desenvolvimento da industria dos Fl-Infra, o que trouxe também uma maior
sofisticacdo na prestacdo dos servicos de gestdo de tais fund® e a consequente demanda por
alternativas de remuneragdo que promovam maior alinhamento do gestor.

Nesse sentido, a nossa sugestao € permitir que as classes incentivadas possam cobrar taxas de
performance de investidores em geral, ainda que ndo consigam o tratamento tributario de um
Fundo de longo prazo, devido ao prazo médio da carteira, desde que o projeto beneficiario dos
recursos do FIF investidor tenha atingido o equilibrio de suas receitas e passe a apresentar
resultado operacional positivo (financial completior)), conforme demonstrado pelas
demonstragfes contdbeis anuais da sociedade de proposito especifico que desenvolva o projeto
prioritario de infraestrutura auditadas por auditor independente registrado junto a CVM.

Tal pleito ganha forca levando-se em conta que, para efeitos fiscais, até que as normas da Receita
Federal sejam atualizadas em conformidade com as inovacdes trazidas por estaAudiéncia Publica
CVM/SDM 8/202Q a tributacao incidira sobre os fundos como um todo, e ndo especificamente
para cada classe de cotas. Dessa forma, a restricdo da cobranca de taxa de performance ao
tratamento de longo prazo geraria o risco de, na eventualidade de uma classe de cotas de um
FIF vir a ter seu tratamento tributario alterado, todas as demais que estej am no mesmo fundo
serem prejudicadas, entre outros, pelo impedimento da cobrancga de taxa de performance.

CAPITULOVIII i CARTEIRA
(-]
Secdo VI 1 Categorizacdo
Subsecao | T Furdesde- Renda Fixa

Art.50. Os fundos categori zados @aenoter dld3ssdb gotaf que ossuam

como principal fator de risco de sua carteira a variacdo da taxa de juros, de indice de pregos, ou ambos.
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Paragrafo unico. No fundo categorizado como "Renda Fixa" € vedada a cobranca de taxa de performance,

salvo quando se tratar de:

I 7 classede cotas exclusivamente destinada a investidores qualificados;

Il T classede cotas que dispuser, em regulamento, que tem o compromisso de obter o tratamento fiscal

destinado a fundos de longo prazo previsto na regulamentacéo fiscal vigente; ot

Niclasse de cotas de investimeniovo em renda fixa

IVT classe de cotas de investimento em renda fixa[fi | n ¢ e n fou}y a&id andf r a e ot PD&IGu r a

[.]

Art. [ b Asclasses de cotasque tém por objetivo o enquadramento no regime tributario estabelecido no
art. 3°da Lein®12.431, de 2011 , ndo pode conter, em sua denominagao, termos incompativeis com o seu
objetivo, sua politica de investimento, seu publico-alvo ou o eventual tratamento tributario especific o a que
estejam sujeitos a classe ou seus cotistas, devendo constar a  expressao
["IT ncenKouly aidand r aeour GPD&& 0,0 casq,ndendficamd®, ainda, o direcionamento

de parcela preponderante de seus recursos para segmento ou segmentosespecificos, se houver.

§1° Os limites de concentrag@o por emissor impostos por este Anexo | aplicamse no caso dos demais

ativos que integrem a carteira da classe de que trata o caput , sem prejuizo do disposto no caput .

§2° O regulamento e o material de divulgacdo do FIF de que trata o caput devem informar os
beneficios tributarios do FIF e dos cotistas, se for o caso, e as condi¢des que devem ser observadas para
a manutencdo destes beneficios, e destacar os riscos inerentes a concentragdo e possivel tdjuidez dos

ativos que integrem a carteira resultante de suas aplicacdes.

§3° O regulamento deve dispor que a aplicagdo de recursos de cada classe
["Incentivadad{ou}] Al nf r ae otur WtPWDr&d ® , ¢ o] mbsatives énar@eiresale que trata o
art. 2° da Lei n°® 12.431, de 2011, ndo pode ser inferior ao limite de enquadramento definido nos termos

daquela Lei.

§ 4° Em adicdo ao disposto no art. 33 deste Anexo |, as classes decotas de que trata o caput , quando
destinadas ao publico em geral, s6 poderéo pagar taxa de performance apos os projetos beneficiarios dos
recursos apresentarem receita operacional em demonstragdo financeira anual ou, quando houver, em
demonstracdo financeira anual consolidada, elaboradas de acordo com as normas da CVMe auditadas por

auditor independente registrado na CVM

§ 5o A exposicdo maxima por emissor de valor mobilidrio que atenda ao disposto no art. 2° da Lei

n°® 12.431, de 2011, constante da carteira de aplicacoesda classe de cotasde que trata o caput distribuida
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para investidores que ndo sejam considerados qualificados, nos termos da regulamentacao especifica, sera

de 20% (vinte por cento) do patriménio liquido.

§6° Para fins de aplicac@oda classe de que trata o caput , os Certificados de Recebiveis Imobiliarios
i CRI e as classes fechadas de Fundo de Investimento em Direitos Creditériosi FIDC devem ser de classe

Unica ou de subclasse sénior.

§7° Para efeito do disposto no § 5°, aplicam-se ao emissor as disposi¢des do art. 44, 88 1° e 2°, deste

Anexo |, sem prejuizo do disposto no § 9° deste art..

§ 8° Para efeito do disposto no § 5° no caso de debéntures emitidas por sociedade de propoésito
especificoi SPE, constituida sob a brma de sociedade por acdes, o limite ser4 computado considerande
se a SPE como emissor independente, desde que haja constituicdo de garantias relativas ao cumprimento
das obrigacdes principais e acessorias e que elas ndo sejam concedidas por sociedades tegrantes do seu
grupo econdmico, exceto no caso de garantias reais incidentes sobre as ac¢es de emissdo da SPE de

propriedade de tais sociedades.

§9° Caso a politica de investimento permita a aplicacgdo em CRI, ou em cotas de classe fechada de
FIDC, o gedor deve assegurar-se de que, na consolidacdo das aplicacdes, as obrigagbes previstas neste

art. sdo atendidas.

8§10 A consolidagdo das aplicagbes mencionada no § 5° desteart. fica dispensada no caso de FIDC

administrado ou gerido por terceiros ndo ligados ao administrador ou gestor do fundo investidor.

§11 Somente as cotas de classes fechadagle que trata o caput que atendam ao disposto neste art.
podem ser adquiridas em mercados organizados de valores mobiliarios por investidores que ndo atendam

aos requisitos da regulamentacgéo especifica para investidores qualificados

§12 Cabe aos intermediérios assegurar o cumprimento do§ 11 relativamente aos seus clientes

[.]

CAPITULO IXi CLASSES RESTRITASFHNFRA

[.]
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7. Consideracdes sobre a taxatividade do rol de encargos

Conforme mencionado no item 20.1 da Resolugéo acima, épleito de longa data da industria a
possibilidade de inclusdo de determinadas despesas e encargos para o Fundo de Investimento
gue nao encontram respaldo no rol taxativo atualmente existente nas normas da CVMPE. Ocorre
gue, dependendo darelevancia da despesa e da estrutura de investimento proposta, o rol taxativo
pode se tornar um impeditivo para a implementacao e/ou viabilizacdo da referida estrutura, uma
vez que essas despesas precisardo ser suportadas pelos prestadores de servi¢os essenciais.

Levando-se em consideracdo os principios da liberdade contratual e de transparéncia de
informagcbes aos investidores, sugerimos que o0 regulamento possa ter flexibilidade para
estabelecer as despesas e encargos que serdo suportados peld-IF. Até porque seria impossivd
a esse regulador prever, no momento da edicdo da Norma Editada, todas as hip6teses de
despesas e encargos que os diferentes tipos deFIF poderiam vir a demandar no curso de sua
operagdo. Por essa razdo, tendo em vista o intuito de perenidade e estabilidade da regra,
sugerimos que o art. 76 do Anexo Normativo | seja flexivel, cabendo aos prestadores de servico
essenciais a sua definicdo no casea-caso.

Nesse sentido, sugerimos, em linha com os principios da livre iniciativa e do livre exercicio de
atividade econémica que norteiam a LLE, que seja possibilitada a estipulacdo no regulamento de
encargos ndo expressamente previstos na regulamentacdo aplicavel. Nesse ponto, reforcese as

66 |sto é, ndo seria permitida a criacdo de encargos ndo previstos, salvo se isso for aprovado pela assembleia de
cotistas, no caso de FIP ou quando houver concessao de dispensa de cumprimento de requisito normativo.
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contricdes de tempo, custo-beneficio e limitacdo de conhecimento que limitam a capacidade do
regulador de tomar decisGes (racionalidade limitada)®’.

Nesse contexto, sugerimos que a inclusdo de encargos nao previstos no rol normativoi que
passa a ser, no ambito da proposta aqui aventada, exemplificativo i seja guiada pela adequacéo
da despesa em questdo ao bom funcionamento das operagbes doFIF ou da classe de cotas,
conforme o caso. Com tal norma principiolédgica, entende-se que os prestadores de servico seriam
responsaveis por incluir despesas razoaveis, cabendo a essa CVM o contte de tal adequacéao, a
luz dos deveres fiduciarios dos prestadores de servico essencial para com os cotistas e d-IF e
das necessidades da estratégia de investimento pretendida peloFIF.

Deste modo, sendo as despesas eventualmente ndo estipuladas na regulanentacéo livremente
acordadas entre os prestadores de servicos essenciais e os investidores qualificados, entendemos
gue restaria facilitada a adog¢éo de novas estruturas, mecanismos e procedimentos por parte dos
prestadores de servigo essenciais, sem que &tes tenham de arcar com eventuais custos
adicionais que tais estruturas possam gerar.

Evidentemente, a contrapartida a uma eventual majoragdo de gastos incorridos por esses
investidores seria a maior eficiéncia no funcionamento do FIF e os ganhos em transparéncia e
accountabifity da prestagdo de contas aos investidores periodicamente, por meio das
demonstragfes contabeis, gerando assim um saldo positivo de beneficios diretos e indiretos para
0s cotistas e para a indUstria de investimentos como um todo.

Art. 76. Em acréscimo aos encargos dispostos no art. 100 da Resolugdo, podem constituir encargos dos
fundos de investimento categorizados na forma deste Anexo | as seguintes despesas, que podem ser deles
debitadas diretamente:

|1 taxa de performance;

Il T taxa méxima de distribuigao;

Il T taxa de custodia; e

IV T montantes devidos a fundos investidores, na hipdtese de acordo de remuneragédo com base na taxa
de administracdo, taxa de gestéo e taxa de performance.

§ 40 O regulamento poderd estabelecer outras matérias como encargos do fundo que ndo as

enumeradas acima que sejam, no entender dos prestadores de servigo essenciais, proprios ao fundo e
exigiveis para sua boa administracao e funcionamenta

(]

67 JOLLS, Christine. Bounded Rationality, Belvioral Economics, and theLaw. /7: PARISI, Francesco (edit.) The Oxford
Handbook of Law and Economics . Vol 1: Methodology and Concepts. Oxford (Inglaterra): Oxford University Press,
Apr. 2017.
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§ 5° Os fundos destinados a investidores qualificadoscom gestéo discricionaria podem estabelecer em
seu regulamento a permissdo para que o gestor.

| T contrate sob sua responsabilidade, em nome e as expensas do fundo, prestadores de servicos
necessarios para a execucao da politica de investimento fundq e

II'7 incorra, em nome do fundo, nas despesas que entender necessarias para atender o melhor interesse
dos cotistas, independentemente da natureza da despesa, desde que, em ambos 0s casos, ndo estejam
envolvidas partes relacionadas ao gestor.

8 6° Para fins do disposto no 85° acima, sdo exemplos de despesas que o gestor pode entender como
necessarias para atender o melhor interesse dos cotistasdespesas com assessoria de imprensa e grafica
em casos de financiamento de litigio.

8. Consolidacdode normasreferen t es aos FIF fAGarantia de Loca- «

Em atencéo ao disposto no Decreto 10.139/2019, sugerimos que seja aproveitada a oportunidade
de edicdo da Resolugdo para consolidar as regras adicionais aplicaveis a Fundos de
Investimento 8.

Entre tais regras, apontamos as regras editadas em relacdo aos FIF destinados a garantia de
locag&o imobiliaria e a cessao fiduciaria, em garantia de locacdo imobiliaria, de cotas de emissao
de outros Fundos de Investimento, nos termos dos arts. 88 e 90 da Lei 11.196, para fins do
disposto no inciso IV do caput do art. 37 e no inciso VIIl do caputdo art. 40 da Lei 8.24571 em
especial a Instrugdo CVM 432.Sugerimos que essa regra seja consolidada por esa CVM no Anexo
Normativo | & Resolugéo.

68 Ressalte se que ndo temos pretenséo de sermos exaustivos em relagdo as normas aqui apontadas.
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PARTE C
COMENTARIOS AO ANEXO NORMATIVO Il A RESOLUCAO

Esta Parte Cfoca especificamente em nossas sugestdes e comentariosao Anexo Normativo | da
Minuta, ou seja, as regras aplicaveis aos FIDC Os pontos que traremos nesta parte da nossa
manifestacdo estdo devidamente acompanhados de argumentos e fundamentagfes, bem como
das respectivas sugestdes de redacdo para o dispositivo em especifico.

Conforme exaustivamente reiterado ao longo desta Manifestacao, encorajados pela LLE, grande
parte dos nossos canentarios ao Anexo Normativo Il se baseia num ambiente livre de pactuacéo

entre as partes, sempre mantendo foco na transparéncia e na consisténcia de informacgbes e
protecbes contratuais disponibilizados aos investidores, bem como no estimulo ao bom
desenvadvimento da industria de Fundos de Investimento e asset management 0s quais

apresentam beneficios tdo evidentes a economia real, com injecao de recursos em companhias e
empreendedores, acesso ao crédito, geracdo de empregos, renda e tributos

Sem prejuizo, é totalmente esperado e adequado, portanto, que tais limitacbes devem estar
circunscritas aos FIDC destinados aos investidores em geral, prevalecendo as prerrogativas
atualmente existentes aos FIDC destinados a investidores qualificados e profissionais, empre em
prol da liberdade contratual dos gestores e investidores desses FIDC.

podem ser destinados a investidores de distintos niveis de sofisticacéo, e que FIDC con publico
restrito deveriam ter flexibilidades condizentes com esse perfil de investidores i por exemplo,
prerrogativas ja conferidas a outros Fundos de Investimento com restricdes de publico-alvo
similares.

Subscrevem a Parte C desta Manifestacao:

Jive Asset Gestdo de Recursos Ltda.
Navi Capital Administradora e Gestora de Recursos Financeiros Ltda.
Perfin Administrac4o de Recursos Lida.
Solaris Capital Gestdo de Recursos Ltda.
Vectis Gestao de Recursos Ltda.

Vinci Partners Investimentos Ltda.
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1. Definicdes (art. 2°)

Temos algumas sugestfes em relagdo as definicdes propostas na Minuta, no art. 2° do Anexo
Normativo I, as quais expomos abaixo. Sugerimos que quaisquer sugestdes em relacdo a
inclusdo ou exclusdo de incisos levem em conta a ordem alfabética dos termos definidos. Em

NOssos comentarios, ndo levamos em conta quaisquer ajustes decorrentes de reordenagdes nesse
sentido.

1.1. AAtivos finanamuiinceslld (art . 2 U,

Sugerimos que a descricdo do conjunto de ativos financeiros seja complementada para incluir
outros instrumentos importantes para a gestéo da liquidez da carteira do FIDC, tais como aqueles
de emissado ou coobrigacéo de: (i) instituicbes equiparadas as instituicdes financeiras, nos termos
do art. 17, paragrafo unico, da Lei 4.595; e (ii) as instituicdes de pagamento que integram o
Sistema de Pagamentos Brasileiro, nos termos do art. 6° da Lei 12.865.

Em nossa visdo, considerando o rapido recente desenvolvimento do mercado de meios de
pagamento no Brasil, sem tendéncia de diminuicdo®®, foi acompanhado por um rapido aumento

no grau de sofisticac@o das instituicdes de pagamentoi acompanhada pela modernizagéo da sua
regulagdo pelo CMN e pelo BCB. Ainda, reforcese que tais entidades, quando sujeitas a
autorizacdo para funcionamento pelo BCB, tém de cumprir regras prudenciais que limitam os
riscos de crédito dessas instituicoes.

Por essa razéo, entendemos que as instituicdes de pagamento autorizadas a funcionar pelo BCB
deveriam receber o mesmo tratamento das instituicdes financeiras por essa CVM, naquilo que for
praticavel, considerando seu escopo de atuagad?.

69 Desde 2013, apds a abertura do mercado para a entrada de novos competidores e a instituicdo do Sistema de
Pagamentos Brasileiro, sob compeéncia regulatéria e fiscalizatéria do CMN e doBCB, ocorreram diversas evolucdes
no setor, entre as quais, citem-se: 0 aumento muito grande no nimero de residentes no Brasil com acesso a internet
e a smariphones, o aumento no nimero de transagdes com instrumentos de pagamento, 0 aumento do comércio
eletrbnico 1 acelerado pelas restricdes de movimento impostas no ambito do combate a pandemia de Covid19 1, a
popularizagcdo de métodos de pagamento inovadores, como 0 pagamento por aproximagao ou por codigos de resposta
rapida (quick response i QR), entre outros. A importancia dessa indistria para a incluséo financeira da populacéo,
ainda em grande parte desbancarizada, e o ambiente de open banking para o qual a indistria brasileira caminha,
aliados a popularizagéo do Pixi lang¢ado no final do ano passado pelo BCBi e do crescente ecossistema de venture
capital que fomenta o surgimento de novos participantes no setor, bem como o futuro salto na conectividade que sera
possibilitado pela difusdo da tecnologia 5G no Brasil, sdo fatores que indicam que o crescimento desse setor € uma
megatendéncia da economia brasileira.

70 Destacamos a autorizagdo para funcionamento pelo BCB como importante premissa de nossa sugestdo, uma vez
gue existem instituicbes de pagamento que podem operar sem autoriza¢do do BCB.

7! Ressaltese que diversos outros comentarios ao Anexo Normativo Il terdo esse racional por tras.
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investimento em derivativos por gestores de FIDC, raz&o pela qual sugerimos que esse tema seja
tratado na pr-pria defini-«o de fativos financeir

Considerando todo o acima, sugerimos a redacao descrita acima para o inciso Il do art. 2° do
Anexo Normativo Il & Resolucéo.

Art. 2° Para os efeitos deste Anexo Il, entende-se por:

[-]

Il T ativos financeiros:

a) titulos de emissdo ou coobrigacdo do Tesouro Nacionagl

b) valores mobiliarios de renda fixa;

c) ativesfinaneeires quaisquer titulos, contratos e modalidades operacionaisde renda fixa de emisséo ou
coobrigacgédo de institui¢cdes financeiras instituicdes de pagamento ou instituicdes a essasequiparadas

gue tenham sido autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou por decreto do Poder
Executivo, conforme aplicavet

d) warrants , contratos mercantis de compra e venda de produtos, mercadorias ou servigos para entrega
ou prestagdo futura, titulos ou certificados representativos desses contratos e quaisquer outros
créditos, titulos, contratos e modalidades operacionais, desde que expressamente previstos no
regulamento;

e) contratos derivativos, nos termos permitidos por este Anexo Il ;

(]

12. ACostiamcul adadcaputiacisaVi) 2 U,

Em rela-«o0o 7 deVimcukadae, isogérai mos duas altera-

A primeira diz respeito a possibilidade de a conta-vinculada ser instituida em nome nao apenas
do cedente, mas também do devedor ou do originador, a fim de facilitar a estrutura opera cional
de FIDC que utilizem contas vinculadas (de movimentagao restrita), sem prejudicar a seguranga
proporcionada por tais contas, haja vista que a sua movimentagdo permaneceria restrita pelo
administrador, entidade registradora ou custodiante em beneficio do FIDC.

Cumpre notar que, no caso especifico de direitos creditorios que sejam lastreados em acbes
judiciais em curso, a conta para recebimento do pagamento sera, na maioria das vezes, uma
conta de titularidade do credor original dessa acao. Dessa forma, carteiras de FIDC destinadas a
aquisicao desses direitos creditorios poderéo encontrar ébices operacionais a aquisi¢cao de direitos
creditorios decorrentes de acdes judiciais que tenham sido objeto de cessdes subsequentes (0
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gue é muito comum, dado o longo prazo para recebimento dessas a¢fes), 0 que poderia
inviabilizar, por exemplo, FIDC que tenham por objetivo adquirir direitos creditérios decorrentes
de precatorios.

A segunda sugestéo diz respeito ao recebimento de depdsitos indicado na Minuta, a fim ¢ evitar
a limitacéo dos tipos de transferéncias de recursos permitidos (como compensacdes de cheques,
transferéncias eletronicas via TED, Pix ou outro método autorizado pelo BCB, entre outros).

Assim, sugerimos o0s ajustes acima indicados no conceitod e oriteev i hcul adao .

Art. 2° Para os efeitos deste Anexo Il, entende-se por:

[-]
VII T conta-vinculada: conta especial instituida pelo cedente, pelo devedor ou pelo originador junto a
instituicdes financeiras ou de pagamento, sob contrato, destinada a receber depésites lancamentos a

créedito a serem feitos pelo devedor e ali mantidos em custddia, para liberagéo caso satisfeitos determinados
requisitos, a serem atestados pelo administrador, pela entidade registradora ou pelo custodiante;

(]

1.3. fADevedor 0caguaincisa X2 U,

Sugerimos &escl arecer gue a defini-«o de MdAdevedor
direitos creditérios integrantes da carteira do FIDC i e nao os devedores dos ativos financeiros.

Tal sugestao advém do fato de varias das disposicées ao longo do Anexo Normativo Il serem
incompativeis com os devedores de ativos financeiros.

Art. 2° Para os efeitos deste Anexo Il, entende-se por:

(]

XIl i devedor: pessoa natural ou juridica, ente despersonalizado ou patriménio ssparado na forma da lei,
obrigado ou coobrigado pela liquidacédo de atives direitos creditérios do FIDC;

(]

1.4. ADi reitos cr edapttincisoXIB)o (art . 2 U,

Entendemos que a defini-«o de fAdireitos credit- r
art. 1°, caput, inciso |, da Resolugdo CMN 2.907. Porém, acreditamos que seria benéfico ndo
haver restricdo dos direitos creditérios passiveis de aquisicdo por FIDCa determinados setores
da economia ou segmentos operacionais de tais setores. Considerando a evolucao da industria e
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0 propésito de perenidade da regra, sugerimos uma definicAo mais abrangente, que permitiria
ampliar o escopo dos direitos creditdrios a serem objeto de securitizagéo via cessdo a FIDC.

Cumpre notar que a propria redacao do dispositivo supracitado da Resolucdo CMN 2.907
(transcrita abaixo, com sublinhado adicionado) prevé que essa CVM tem competéncia para

7

extrapolar o rol de origens de direito creditorio indicados pelo CMN, que €, portanto,
exemplificativo:

Art. 1°. Autorizar a constituicdo e o funcionamento, nos termos da regulamentacgao a ser
baixada pela Comisséo de Valores Mobiliarios [...]:

| 7 de fundos de investimento em direitos creditorios, destinados preponderantemente a
aplicacdo em direitos creditorios e em titulos representativos desses direitos, originarios
de operacdes realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imoliliario, de
hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestagéo de servigcos, bem como nas demais
modalidades de investimento admitidas na referida regulamentacao;

(]

Nesse contexto, a limitagdo i e sua consequente superacdoi depende exclusivamente dess
CVM, razéo pela qual entendemos que a edicdo da Resolucédo é a oportunidade perfeita para
expandir o rol de direitos creditérios que podem ser cedidos a FIDC.

Note-se que a redagdo da Minuta inverte o proposito da liberdade contratual recepcionado pela
LLE: em vez de vedar os tipos ndo permitidos, limita os tipos permitidos. Contudo, essa liberdade
€ essencial e deve, também, ser recepcionada por essa CVM. Assim, sugerimos que os direitos
creditérios possam ser representativos de quaisquer tipos de créditcs, oriundos de quaisquer
atividades econdmicas, desde que observada a legislacao e a regulamentacéo aplicaveis a cada
tipo de crédito e de atividade econ6mica, conforme abaixo.

Art. 2° Para os efeitos deste Anexo Il, entende-se por:

(]

X1l 7 direitos creditorios: direitos e titulos representativos de crédito, originarios de operages realizadas
3 - o aneei o e . a5—dle-arrendamento-mercantit de
qualquer natureza e em qualquer segmento econdémicoe/ou de prestacéo de servigos desde que observada
a legislacéo e a regulamentacao aplicavel a cada tipo de crédito e operacéq

(]

15. ADireitos credit-ri os caputoncigpXI¥,re pandigraf@ohiooy 0 ( ar t

Nossas sugestdes sereferem principalmente a aquisicdo de direitos creditérios decorrentes de
receitas publicas e de direitos creditorios lastreados em ac¢des judiciais.
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Em relacdo ao primeiro, a defini¢cdo trazida pela Minuta reflete a linguagem original vigente na
Instrucdo CVM 444, a qual foi elaborada no contexto de FIDC que pretendia adquirir direitos
creditérios decorrentes de impostos municipais’?, ou seja, créditos detidos por pessoa juridica de
direito publico (com consequente assuncéo da posi¢cao de credor, pelo fundo, dessa pessoa).

DecisOes posteriores do colegiado da CVM enfrentaram discussdes sobre o sentido da expressao

contida nessa alined?, casos em que prevaleceu o entendi men:
deveria ser interpretado cema giaroi gionmdago o(uo s eg aj,
gue o ente publico figure como originador e credor do referido direito creditério.

Diante das inovagbes trazidas pela Minuta, incluindo a propria definicdo de originador,
apresentamos uma sugestdo para esclarecer que setrata de direitos creditérios que tenham
pessoas de direito publico como originadores e credores, em vista da possivel confusdo que essa
definicdo pode implicar nas hipdteses que esses figurem como devedores (e, inclusive, nos casos
de direitos creditériosfipadr oni zados o) .

Ja no que se refere aos direitos creditorios lastreados em a¢des judiciais, entendemos que, entre

as condi¢cbes necessarias aos precatorios federais, para que sejam considerados direitos

creditorios, mas nao direitos creditorios ndo-padronizados, as regras sobre concentragdo de
carteira estabelecidas na al2nea fico do inciso 1|1
CAPITULO IX4, que trata da carteirado FIDCi e n«o na pr-pria defini-«o ¢
ndo-padroni zadoo.

Isso porque entendemos que a redacdo proposta na Minuta poderia causar a peculiar situacao
em que um FIDC que invista em precatorios federais e supere o limite de concentragcédo de até
20% (vinte por cento) por tipo de precatorio, individualmente ou tomados em g rupo, em vez de
incorrer em desenquadramento de carteira i com repercussdes para o gestori, incorreria em

violagdo do dever de adequacéo ao perfil de investidori com repercussdes para o distribuidor T

, uma vez que agora o FIDC estaria adquirindo direitos creditérios ndo-padronizados e esses
seriam restritos a classes destinadas exclusivamente a investidores profissionai®.

Também sugerimos em relagdo aos precatérios federais que o requisito de inexisténcia de
impugnacéao por parte da Fazenda Publica ndo caste da redagcédo da Resolugdo. Como a Fazenda

72 Processo Administrativo R32005-739.
73 Processo Administrativo R32008-9535 e Processo Administrativo RJ2014-359.

74 Ver nossos comentariosno jtem_13.1 desta PARTED.

creditorios ndo-padronizados estaria ligado ao perfil do investidor.
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Pdblica, no melhor interesse da Unido, sempre recorre de todas as decisbes que lhe sdo
desfavoraveis, a manutencdo dessa exigéncia, na pratica, tornaria praticamente sem efeito a
excecdo para que precatorios federais ndo sejam considerados direitos creditérios
ndo-padronizados’.

Ainda nesse tema, ressaltamos que as requisicées de pequeno valor, em funcédo de seu valof’,

tém prazo mais curto para pagamento que aquele previsto no regime geral de pagamento de
precatorios, segundo o art. 78 do ADCT, sendo pagos em até 60 (sessenta) dias corridos, nos

termos do 8§ 3° do art. 101 do ADCT. Entendemos que, por tal padronizacéo, as requisicoes de
pequeno valor tamb®m poderiam ser exceicwaddas no
Adireitos cpadiadniffi@dadon&o

Por fim, sugerimos que a redacdo do dispositivo seja complementada para esclarecer,
expressamente, que estdo também incluidos no conceito de direitos creditorios nac-padronizados
agueles que resultem de procedimentos arbitrais.

Art. 2° Para os efeitos deste Anexo Il, entende-se por:

(]

XIV i direitos creditérios ndo-padronizados: direitos creditérios que apresentem ao menos uma das
seguintes caracteristicas:

a) estejam vencidos e pendentes de pagamento quando de sua cessaopara o FIDC,

b) deeorrentes—de etiginarias-ed—derivadas tenham da a Unido, des os Estados, gde o
Distrito Federal e/ou ges os Municipios, bem como suas autarquias €ou funda¢des como originadores,
desde que decorram de dessas pessoas juridicas

c) resultem de ac¢Oes judiciais em curso, constituam seu objeto de litigio, tenham sido judicialmente
penhorados ou dados em garantia, ressalvado o disposto no inciso |l do parégrafetnice § 1°;

76 Observe-se que o art. 39 do Anexo Normativo Il devera ser atualizado para acomodar os comentarios realizados

Publica.

7O ADCT deixa a cargo de |l ei do ente federativo em quest «o &
omissa tal legislagdo, fica estabelecido o valor de até 40 (quarenta) salarios minimos para os Estados e o Distrito

Federal e o valor de 30 (trinta) salarios-minimos para os Municipios. Muitos estados e municipios, porém, costumam

fixar valores inferiores a esse em sua legislacéo local. A Unido, por sua vez, ixou o valor das requisicbes de pequeno

valor federais em 60 (sessenta) salarios minimos, conforme o art. 17, § 1°, combinado com o art. 3°, caput, da Lei n°

10.259, de 12 de junho de 2001, que dispde sobre a instituicdo dos Juizados Especiais Civeis e Cminais no ambito da

Justica Federal.

78 Observe-se que o art. 39 do Anexo Normativo Il devera ser atualizado para acomodar os comentarios realizados
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resultem de procedimentos arbitrais, independentemente da sede da arbitragem, ressalvado o disposto
no inciso Il do § 1°;

a constituicdo ou validade juridica da cessdopara o FIDC seja consideradaum fator preponderante
de risco;

o devedor eu-ceebrigade for sociedade empresaria em recuperacao judicial ou extrajudicial;

sejam cedidos por sociedade empresaria em recuperacao judicial ou extrajudicial, ressalvado o

disposto no inciso | do parégrafe-tnice § 1°;

sejam de existéncia futura e montante desconhecido, desde que emergentes de relacdes ja
constituidas; ou

i) tenham seu rendimento exposto a ativos que ndo os créditos cedidos ao fundo, tais como

derivativos de crédito, quando néo utilizados para prote¢éo ou mitigagdo de risco da carteira de direitos
creditorios.

[-]

Parégrafe-tnice. § 1° Nao sédo considerados direitos creditérios ndepadronizados:

(]

Il T os precatorios federais e as requisicoes de pequeno valor expedidas pela Unido, pelos Estados, pelo

Distrito Federal ou pelos Municipios desde que eum&a%hfamen{e—a{eﬁéam—aes—segtﬂﬁ{es—reqmsﬁesr a

cessdo ocorra apos a expedicdo de oficio requisitorio pela instancia jurisdicional

1.6. ADireitos cr edi fdireitosaelitorioendexd ¢émr 0 mir Da @ o ssemo e xt er
correspondéncia na Minuta)

Uma de nossas sugestdes a regra é que FIDC possam investir em direitos creditorios no exterior,

de forma analoga aos demais tipos de fundos (exceto Fll). Nesse contexto, sugerimos a criagcao

do termo definido niodi & »t ¢é oisorcor eegdi butiros para dadi
padroni zados no exterioro.

investimento em direitos creditrios no exterior, padronizados ou ndo-padronizados.

1.7 Néndice referaputincgdx¥l)(art. 20,

Sugerimos que o indice referencial ndo seja uma prerrogativa exclusiva das classes fechadas de
cotas.
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Ainda que atualmente seja operacionalmente dificil a manutencdo de um indice referencial no
caso de classe aberta, considerando a perenidade que se pretende com a Norma Editada, é
possivel que novas tecnologias aira ndo conhecidas ou difundidas venham a permitir completo

e célere controle em relacdo aos fluxos do FIDC, sejam fluxos de entrada (como aportes de
recursos de cotistas, o pagamento dos direitos creditérios pelos devedores, o recebimento de
indenizacBes pelos cedentes por cessdes irregulares ou o recebimento de prémio de seguro de
crédito do qual o FIDC seja beneficiario, entre outros) ou fluxos de saida (como o pagamento de

amortizacdes e/ou resgates a cotistas, o pagamento a cedentes do preco de cessdo @s direitos

creditérios ou devolucdes de indébitos, entre outros), de modo que seja concebivel a estruturacdo

de um FIDC com indice referencial para cotas de classe aberta.

Assim, sugerimos a essa CVM para que o Anexo Normativo |l seja idealizado de formaa evitar
inibir estruturas que poderiam vir a ser tecnicamente possiveis, considerando ndo haver prejuizo
para o investidor i como parece ser 0o caso da adogao de indice referencial por classes abertas
de cotas de FIDC.

Diante disso, propomos a redagéo abako para o inciso XVII do art. 2°, onde ainda consideramos
a possibilidade de a classe nao ser dividida em subclasses.

Art. 2° Para os efeitos deste Anexo Il, entende-se por:

(]

XVII T indice referencial: indice quantitativo utilizado para calcular a remuneracdo de uma subclasse de
cotas, de uma classefeehada de cotas ou, nos termos do inciso XXVII, de uma série de cotas seniores;

(]

18. AlLastr oodcagutincisa XXP U,

A Minuta conferiu ao gestor a atribuicdo da verificacdo do lastro dos direitos creditérios’™,
reconhecendo que, de fato, € o gestor quem tem melhores condigcbes de avaliar qual a
documentagdo mais adequada para garantir o sucesso da cobranga de um direito creditorio em
carteira, considerando que a selecdo dos direitos creditérios para compor a carteira de
investimento da classe de cotas de FIDC é realizada pelo gestor.

Em complemento, a definicdo do lastro é realizada na etapa de estruturagdo do FIDC, a fim de
verificar a viabilidade da estrutura j& existente ou a ser proposta aos investidores, conforme o

dos direitos creditorios ao custodiante ou a consultoria especializada
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caso, sendo que nos termos do art. 39 do Anexo Normativo Il, a estruturacdo do FIDC é uma
prerrogativa do gestor.

Assim, sugerimos que a definicdo com relacdo a documentacdo comprobatéria que constitua o
lastro do direito creditério recaia exclusivamente sobre o gestor, sem interferéncia do
administrador ou mesmo do custodiante.

Acreditamos que a auséncia da concessdo dessa prerrogativa ao gestor implicara na nao
materializacdo do novo regime de atribuicdo de funcbes proposto pela CVM na Minuta, uma vez
gue sempre haveria ingeréncia do administrador nos processos decisérios do gestor relacionados
a definicdo do lastro. Se o gestor devera tomar a decisdo de investimento, ele deve ter total
controle para decidir o que constitui o lastro dos direitos creditdrios a serem adquiridos pelo FIDC,
assumindo dai as responsabilidades decorrentes pela correta definicdo desse requisito a luz do
publico-alvo, a politica de investimento pretendida, 0s riscos aos quais a classe e o Fundo de
Investimento estdo sujeitos (conforme propriamente divulgados no regulamento), e demais
aspectos relevantes

Nesse contexto, caberia ao administrador, na sua atividade de fiscalizagdo, certificarse que o
gestor adotou critérios objetivos, verificAveis e adequados com os niveis de risco propostos na
politica de investimento e na estratégia da carteira para emitir tal juizo.

Essa flexibilidade segue, em nossa visao, o racional proposto ao longo daMinuta e garante a
efetividade dos principios de livre-contratagdo (em linha com os principios recepcionados pela
LLE), considerando que cumpre ao gestor a estruturacéo do FIDC, incluindo a acepcao de riscos
apropriados a estratégia pretendida.

Art. 2° Para os efeitos deste Anexo Il, entende-se por:

[-]
XX lastro (dos direitos creditorios): documentacdo que e-administradere 0 gestor eensiderem considere
necessaria para quepessam o FIDC possaexercer plenamente as prerrogativas decorrentes da titularidade

dos ativos, capaz de comprovar origem, existéncia e exigibilidade do direito creditério, sem prejuizo das
hipéteses de aquisi¢do de direitos creditérios nao-performados;

(]

1.9. fiori gi nadoagagutifcisaXXl) 2 U,

A cessao do direito creditorio ao FIDC pode ser realizada em um momento distinto da concesséo
do crédito subjacente que a ele deu origem. Por essa razao, sugerimos um pequeno ajuste na
redacao do inciso XXI.
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Em adicdo, sugerimos a inclusdo de um paragrafo adicional ao art. 2°, de modo a deixar claro
gue as entidades que atuem como intermediarios na distribuicdo de titulos e valores mobiliarios
gue sejam os direitos creditérios alvos da carteira do FIDC ndo serdo considerados originadores
tdo somente por participarem na distribuicdo. Ressalte-se que essa proposta estd em linha com
precedentes dessa CVM relacionado a FIDC que se propunha a adquirir direitos creditorios
constituidos no contexto de um projeto prioritario, assim enquadrado nos termos da Lei 12.431 %,

Considerando as necessidade de desenvolvimento de infraestrutura no Brasil, a facilitacdo para
que FIDC possam adquirir debéntures incentivadas se faz extremamente relevante, como
ferramenta de incentivo econémico.

Ressaltese, apesar de os precedentes apontados se referirem a vedaao prevista na Instrucéo
CVM 356 que ndo foi transportada para a redacdo do Anexo Normativo Il, na Minuta, 0 mesmo
racional das decisdes do Colegiad® nos precedentes apontados pode ser utilizado para a

descaracteriza-«0 dos inntegdmepaBai foisngodos Aloir migt e

da carteira do FIDC, conforme previsto no art

Art. 2° Para os efeitos deste Anexo Il, entende-se por:

80 Referimo-nos as decisdes do Colegiado da CVM i} de 19 de novembro de 2013 em relagdo ao Processo n°
RJ2013-7141 e (ii) de 26 de novembro de 2019 em rela¢éo ao Processo n° 19957.009481/2019-66. Ressalte-se que
0 que se propde aqui € um amadurecimento em relacdo a decisdo do Colegiado em relacdo ao Pocesso n°
RJ2012-7 1 4 1, em que f/ofi(i)nfieacatat o pletfoveaferenite ao pedido amplo da Administradora de

caracterizar a inaplicabilidade do art. 39, § 29 da Instrucdo CVM 356/01 em casos de valores mobilidrios adquiridos
no dmbito de oferta publica, e (fii) considerando as condigbes especificas do fundo, autorizar a concess&do do registro

27

de funcionamento do FIDGS . As decis»es futuras relacionadas ddosdeasos an§8l|
dispensa de requisito normativo relacionado a vedagéo disposta no art. 39, § 2°, da Instru¢do CVM 356 no sentido de
s er v e dadinmistrador, gestor, custodiante e consultor especializado ou partes a eles relacionadas [...] ceder
ou originar, direta ou indiretamente, direitos creditorios aos fundos nos quais atuenmo . Em nosso entendi ment ¢
entendimento jurisprudencial é suficiente para considerar a extensdo genérica do afastamento da condi¢do de
Aforiginadoro dos intermedi 8rios em ofertas p%Wblicas ou priva

81 A esse respeito, destaquese os itens 19 (parte) e 20 do Memorando n° 27/2019, preparado pela Geréncia de
Investimentos Estruturados da SIN, que subsidiou a decisdo do Mlegiado no Processo n° 19957.009481/2019-66:
fiZ9. [...] esta drea técnica entendeu q ue, ao estabelecer as regras de vedacdo a cessdo de recebiveis aos FIDC, a
ICVM531 ndo visou restringir o papel de atuacdo do intermedidrio de oferta de valores mobilidrios em si, mas a atuacdo
de qualquer agente listado em seu art. 39, § 29 ou partes a e les relacionadas, bem como qualquer interposta pessoa
que possua eventuals vinculos com tais participantes, contudo, sempre na condi¢do afiva de prospecgdo de direitos
creditdrios em cuja originagao tais agentes ndo raro até se envolvem, com os confiitos emergentes dai decorrentes, o
que, entretanto, ndo foi o caso no precedente apresentado, tampouco é o caso aqui. 20. Assim, a interpretacdo da SIN
€ a de que o disposto no art. 39, § 2° da Instrucdo CVM 356 ndo incide sobre essa situagdo, e por isso sequer caberia
a concessdo de dispensa, pois tal vedacdo ndo alcanca a atuagdo dos prestadores de servico que atuem como
Intermedidrios de ofertas publicas primarias ou secundarias de direitos creditorios para os FIDC. Defendemos, assim,
em qualquer situacdo, que a vedacdo do art. 39, § 29, _da [l [nstrugdo] CVIM 356, ndo alcanga a atuacdo do intermedidrio
que seja parte relacionada das pessoas juridicas listadas no referido dispositivo, desde que o intermedidrio ndo adquira

0s direitos creditorios objeto da oferta p ara posterior alienacdoaos FID® ( subl i nhado adicionado) .
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(]

XXI7 originador: agente que tenha atuacéo na concessaoprimaria do crédito e concorra diretamente para
aformacao do direito creditdrio, incluindo aqueles que atuam na qualidade de representante ou mandatario
de um dos contratantes, o que |ncIU| sem Ilmltagao a—re+a¢ae—eemeferal—n+re+akmeme—fe&a—eem—e—devedef

ftada 0S agentes que mantenham relacdo
comercial com o tomador do d|re|to credltono no momento de sua contratagdo, observado em qualquer
caso o disposto no § 2°;

(]

§ 2° N&o se consideraoriginador o representante ou mandatario que atua na distribui¢céo de titulos ou
valores mobilidrios apenas em fungéo dessa condi¢c&o, observada a regulamentagéo expedida pela CVM ¢
pelo Banco Central do Brasil.

1.10. "Registro de direi tcapwtincisoxXdV)t -ri oso (art. 2U,

Sugerimos um pequeno ajuste ° defini-«o de fAregi
contemplar a regulamentacdo editada pelo CMN a respeito das entidades registradoras e suas

atividades, sobretudo, a Resolugcdo CMN 4.707 e a Resolucdo CMN 4.734, bem como outras que

vierem a ser editadas.

Art. 2° Para os efeitos deste Anexo Il, entende-se por:
[-]

XXIV'T registro de direitos creditorios: servigo de registro prestado sob o amparo da regulamentagéo
especificado Conselho Monetario Nacional edo Banco Central do Brasil

(]

2. FIDC fAiSocioambiental o (art. 40)

Fundo de Investimento possa wutilizar o sufixo A
regulamentacdo da CVMi e somente nesses trmos. Dessa forma, sugerimos que quaisquer
di sposi-»es a respeito do sufixo ASocioambiental

permanecam apenas na Resolucdo, sendo apliciveis a todos os Fundos de Investimento, salvo
disposi¢cédo em contrario na norma especifica.
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e+—oambiental 0O em sua denomin

3. Divisdo do patriménio em subclasses de cotas (art. 10)

3.1. Direitos diferenciados para cotistas de cada subclasse (art. 10, capui)

A redacgéo proposta no art. 10 do Anexo Normativo Il importa uma lista taxativa de direitos
econdmicos em relacdo aos quais todas as subclasses do FIDC poderdo se diferenciar.
Atualmente, o art. 12 da Instrucdo CVM 356 traz restricdo de diferenciacéo entre cotas séniores,
em linha com a linguagem proposta na Minuta para os 88 1° e 2°,

Referida liberdade constante na regra atual permite substancial flexibilidade no contexto da
estruturacdo de FIDC com distintas classes de cotas (ou subclasses, na linguagem proposta pela
Minuta) e, consequentemente, que sejam acomodadas particularidades aplicaveis no contexto de
emisséo de classes diferenciadas entre si com relagdo a ordem de pagamento waterfall).

Nesse contexto, € comum aos FIDC com cotas sénior e multiplas cotas subordinadas a
prerrogativa de votos (ou vetos) distintos entre as classes, justamente com o propésito de

salvaguardar interesse desses cotistas preteridos na ordem de pagamento (por exemplo, veto em

alteracdes ao regulamento relacionadas ao indice de subordinagdo ou remuneragdo de suas
cotas), considerando a situacao tipica de posicdo majoritaria dos cotistas seniores. Também é
comum gque o regulamento atribua direitos econdmicos especificos a tais cotistas subordinados,
haja vista a maior parcela de risco a qual estdo expostos.

Além de ser prerrogativa ja existente na regulamentacao atual, a permissibilidade de regras de

governanga flexiveis, estabelecidas no @mbito de cada regulamento a critério dos cotistas, parece

nos seguir a linha ja proposta por essa CVM no contexto das demais mudangas regulatérias
trazidas pela Minuta.

Porém, parece-nos que a Minuta, ao se preocupar com a colocacao de cotas junto ao publico em
geral, acaba por ndo distinguir adequadamente determinadas liberdades contratuais que
deveriam ser garantidas aos investidores qualificados. Mais que isso: a Minuta chega a retirar
permissdes da Instrugdo CVM 356 atualmente vigentes e que ndo tém se mostradoproblematicas
para o bom funcionamento da industria de FIDC.

Em nossa viséo, a eliminacdo dessas permissfes causé grave prejuizo a industria e diverge das
tendéncias mais modernas do direito contratual péatrio. Cite -se como exemplo a possibilidade de
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previsdo de direitos politicos distintos para cotistas de subclassesdistintas e a possibilidade de
subscricdo de cotas seniores por cedentes que ndo sejam vedados a aquisi¢ado de tais cotas por
norma do CMN. Tais restricbes impossibilitamdiversas estruturas que deveriam ser legitimas,
como classes deFIDC contendo subclasse comskin in the game do cedente, de modo a garantir
o alinhamento de interesses com os cotistas e evitar a selecdo adversa na oferta de direitos
creditérios para a cessaa

Diante disso, nossa sugestdo é no sentido de que possam ser emitidas subclasses com direitos
politicos distintos entre si, cabendo aos cotistas definirem quais serdo esses direitos, e refletilos
de forma adequada no regulamento (ou no suplemento).

Ainda, em linha com a previséo do art. 19, 8§ 3°, da Instru¢do CVM 578, sugerimos que, nas
classes de cotas destinadas exclusivamente a investidores profissions, as subclasses possam
conferir a seus cotistas direitos econdmicofinanceiros diferenciados para além dos prazos e
condi¢cbes de aplicagdo, amortizacao e resgate, remuneragéo dos prestadores de servico e taxas
de administracdo, gestéo, performance, entrada e saida.

Essa sugestdo é condizente com as demais prerrogativas ja existentes para investidores
profissionais em outros Fundos de Investimento e entendemos ser uma flexibilidade fundamental
para que os FIDC mantenham sua relevancia como Fundo de Investmento flexivel e capaz de
acomodar uma miriade de estruturas de investimento.

Art. 10. A classe de cotas pode contar com subclasses, inexistindo patrimfnio segregado entre as
subclasses, que podem ser diferenciadas exclusivamente por:

| i prazos e condi¢Bes de aplicagcdo, amortizacao e resgate;

Il T taxas de administragdo, gestdo, performance, entrada e saida;

Il T remuneracao:;

IV 1 direitos politicos, nos termos deste Anexo |l;

V1 publico-alvo

[-]

§1° As cotas seniores distribuidas ao puablico em geral ser8o emitidas em uma Unica subclasse,

admitindo-se a existéncia de outras subclasses, que devem ser subordinadas as cotas seniores para fins de
amortizag&o ou, no caso de classe aberta, resgate.

(]

8§3° As classes de cotas destinadas exclgivamente a investidores profissionais podem atribuir a uma
ou mais subclassesdistintos direitos econémico-financeiros além daqueles previstos nocaput e paragrafos
acima.
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3.2. Emisséo de séries de cotas (art. 10, 8§ 1° e 29)

€) Consideragbes sobre a divisdo dopatriménio em mdltiplas subclasses seniores (art. 10,
§19

Pela redacéo do art. 10, § 1°, do Anexo Normativo Il, conforme disposta na Minuta, cada classe
de cotas poderia ter, no maximo, uma subclasse sénior, admitindo-se a divisdo dessa subclasse
sénior em séries. Entretanto, pela redacdo do 8 2° do mesmo dispositivo, nota-se que as Unicas
diferenciagdes permitidas entre as séries de cotas de subclasse sénior sdo (i) no indice referencial
e (ii) nos prazos para amortizagao.

Em nossa opinido, essa restrig@o ndo se coaduna com o espirito da LLE, no sentido de garantir
liberdade de contratar entre as partes i investidores e prestadores de servigos essenciais.

Acreditamos que um dos mais importantes aspectos de diferenciacdo de subclasses de cotas é a
possibilidade de que estas cobrem taxas distintas. Um exemplo em que tal aplicagcdo seria

evidente é no caso de subscricdo pelo gestor de cota do Fundo de Investimento gerido, como

mecanismo de alinhamento de interesses (skin in the game). Nesse caso, € comum gue as cotas

subscritas pelo gestor ndo paguem taxa de gestdo nem taxa de performance ou ao menos tenham

o valor da taxa de gestdo reduzido, uma vez que o destinatario desses recursos seria 0 proprio

gestor.

Contudo, no caso de manutencéo da redacgéo original do art. 10 do Anexo Normativo Il, conforme
disposta na Minuta, os gestores de FIDC s6 poderiam utilizar tal mecanismo se subscrevessem
cotas subordinadas i o que prejudicaria o propdésito de alinhamento de interesses acima
mencionado. Trata-se, pois, de injustificada restricdo ao direito de livre-contratacdo previsto na
LLE, pois impede a utilizacdo de um mecanismo benéfico para os cotistas e para o proprio
desenvolvimento da industria.

Dessa forma, sugerimos que possa ser criada mais de uma subclasse sénioguando destinadas
a investidores qualificados ou profissionais, podendo ter taxas distintas, remuneracdes distintas,
publico-alvo distinto e conceder direitos politicos distintos, desde que uma n&o se subordine a
outra para fins de amortizacdo e resgate.

(b) ConsideracOes sobre a emissdo de séries em cotas de subclasses unica e subordinadas
(art. 10, 8§ 1°e 29

Sugerimos que as cotas de subclasse subordinadas também possam ser emitidas em séries, ao
menos quando a classe de cotas for restrita a investidores gualificados.

115



Adicionalmente, ressalte-se que a emissdo em séries é distinta em forma®? e em propésito®® da
emissdo de nova subclasse. Assim, a faculdade de emisséo de séries deveria ser garantida tanto
as classes seniores quanto as subordinadas. Mais uma veznosso comentario visa a assegurar
gue o Anexo Normativo Il recepcione plenamente o principio da livre contratacéo previsto na LLE,
assegurando ao gestor definir os termos em captara recursos para consecucao da estratégia de
investimento e de protecdo contra a restricdo regulatéria injustificada de estruturas inovadoras
de FIDC.

Acreditamos que, dessa forma, o FIDC tera mais op¢bes de captacdo de recursos junto a
investidores qualificados que estejam interessados na relagdo risceretorno propiciada pela
subordinagéo da cota.

Art. 10. A classe de cotas pode contar com subclasses, inexistindo patriménio segregado entre as

subclasses, que podem ser diferenciadas exclusivamente por:

(]

§1° As cotas seniores distribuidas ao pablico em geral serdo emitidas em uma Unica subclasse,
admitindo-se a existéncia de outras subclasses, que devem ser subordinadas as cotas seniores para fins de
amortizagdo ou, no caso de classe aberta, resgate.

§2° As cotas senieres de classe fechada podem ser emitidas em séries com indices referenciais
diferentes e prazos diferenciados para amortiza¢éo, mantidos inalterados os demais direitos e obrigacoes.

4. Distribuicdo de cotasde  FIDC (arts. 13 a 16)

4.1. Distribuicdo de cotas ao cedente (art. 13)

Entendemos que a vedacéo atualmente imposta pelo inciso Il do art. 2° da Resolugdo CVM
2.907%* apenas atinge instituicGes financeiras e sociedades de arrendamento mercantil. Tais

82 por exemplo, por deliberagdo em assembleia, por deliberagdo num conselho consultivo, a critério do gestor ou outra

83 A titulo de exemplo, cite-se que uma subclasse pode prever a cdranca de taxas distintas em relagdo a outra
subclasse, de modo a separar investidores por sua natureza. A divisdo em séries, por sua vez, esta muito mais
relacionada com o momento de emissé@o da cota e as condi¢cdes de mercado entdo vigentes, sendo Util pa@a permitir

captacdes em diferentes momentos para investidores da mesma natureza.

8 Na 2 nt A2 Nas operacies de cessdo de créditos realizadas ente instituicdes financeiras e sociedades de
arrendamento mercantis e FIDC: [...] lll I fica vedada a aquisicdo de quotas do fundo pela instituicdo cedente, por
seu controlador, por sociedades por ele(a) direta ou indiretamente controladas e por coligadas ou outras sociedades
sob controle comum, exceto quando se tratar de quotas cuja classe se subordine as demais para efeito de resgate

[.]0 .
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entidades sdo sujeitas a regulamentacdo do Sistema Financeiro Nacional, que tem forte
preocupacado com riscos de Iquidez e com o risco sistémico associado as operacdes financeiras.

Acreditamos que a extensao dessa restricdo a todo tipo de entidade que ceda direitos creditérios
ao FIDC nao traria beneficios a industria de Fundos de Investimento e vedaria diversas estuturas,
representando, portanto, forte restricdo a livre iniciativa: afinal, se desejar, o cedente ou um
terceiro deveria estar autorizado a participar da estrutura suportando os primeiros impactos do
inadimplemento da carteira de direitos creditérios ( first /loss), por meio da titularidade de cotas
subordinadas para fins do pagamento de amortizacao e resgate,isto &, participar tanto na posi¢éo
menos agressiva da relacao risceretorno quanto na posi¢ao mais agressiva, cabendo aos agentes
de mercado avaliarem a conveniéncia da estrutura em cada caso concreto.

Al ®m di sso, for-ar a aplica-«0 do cedente apenas
estruturas de coinvestimento (skin in the game) pelo cedente aos FIDC que necessariamente

adotem ordem de pagamento (e remuneracdo limitada) aos demais cotistas, restringindo
substancialmente estruturacdo de FIDC com participacdes equanimes entre os cotistas.

Em determinadas estruturas, por exemplo, pode ser de interesse comum aos cotistas que o
cedente participe como cotista de cota de classe sem subdivisdo, se sujeitando aos mesmos
direitos politicos e econémicos atribuiveis aos demais cotistas, em beneficio de alinhamento de
interesses de todas essas partes.

Dessa forma, sugerimos que a previséo disposta noart. 13 do Anexo Normativo Il fique restrita
as instituicdes financeiras e as sociedades de arrendamento mercantil, como ja prescrito
atualmente pela Instrucdo CVM 356.

Art. 13. E vedado distribuir cotas do FIDC junto a cedentes de direitos creditérios quando estes forem
instituicoes financeiras ou sociedades de arrendamento mercanti| exceto quando se tratar de cotas que se
subordinem a todas as demais para efeito de amortizacéo e resgate.

Caso essa CVM entenda ser importante a manutencao da restricdo pevista na Minuta, no art. 13
do Anexo Normativo Il, em relagdo a cedentes que ndo estejam sujeitos a regulamentacéo e
supervisdo do CMN e do BCB, sugerimos que uma das duas alternativas descritas abaixo seja
adotada:

0] gue aos cedentes de direitos creditorios também seja permitido subscrever cotas
guando a classe nao for dividida em subclasse$®; ou

85 Subsistindo, nesse caso, a limitacdo para que s6 possam subscrever cotas subordinads os cedentes que forem
instituicBes financeiras ou sociedades de arrendamento mercantil, por forca da Resolugdo CVMN 2.907.
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(i) gue a restricdo proposta na redacédo original do art. 13 seja limitada as classes de
cotas destinadas ao publico geraf®, uma vez que os investidores mais sofisticados tém
capacidade para avaliar as condicbes de risco e retorno do negocio e decidir pela
aquisicdo ou ndo das cotas, devendo a regulacdo apenas garantir que ele receba
informacdes adequadas para a tomada da decisédo de investimento.

4.2, Distribuicdo de cotas junto ao publico em geral (arts. 14 a 16)

€) Consideragbes sobre a instituicdo de subclasses ou de multiplas classes com publicealvos
distintos (art. 14, inciso /)

Em relacdo ao inciso | do art. 14, lembramos que um mesmo FIDC podera haver diversasclasses

de cotas, sendo algumas destinadas ao publico em geral e outras a investidores mais sofisticados.

Ainda, uma mesma classe de cotas poderia ter subclasses destinadas exclusivamente a cotistas
essas razbes, entendemos que o inciso | do art. 14 deveria se referir exclusivamente as cotas

colocadas junto aos investidores em geral, podendo outras classes ou subclasses de cotas de
colocacao restrita serem mais flexiveis no cronograma de amortizagéo das cotas.

(b) Consideragbes sobre a subscrigdo de cotas de classe subordinada (art. 14, inciso /])

Sugerimos que, para fins de subscricdo por investidores nao-qualificados, seja permitida, além
da subscricdo de cotas seniores, a subscricdo de cotas subordinadas, desde que tais cotas ndo
sejam aquelas que absorvam as primeiras inadimpléncias da carteira (irst /oss). Em outras
palavras, propomos que a cota destinada ao investidor ndo-qualificado possa ser de subclasse
subordinada, desde que sua subordinacdo seja mais sénior em relacdo a alguma outra subclasse
subordinada (como, por exemplo, as cotas subordinadas mezanino).

(© Consideragbessobre a retencdo substancial dos riscos e beneficios associados aos direitos
creditorios objeto cedidos (art. 14, inciso /1)

Com relacdo ao inciso Il do art. 14, entendemos que a vedacao a possibilidade de cesséo de
direitos creditérios sem retencdo substancial de riscos e beneficios as classes de FIDC que
admitam colocagéo de cotas junto a investidores em geral representaria um desincentivo muito
grande a estruturacédo de FIDC para captagdo de recursos junto ao publico em geral e, portanto,
poderia frustrar a eficacia do intento dessa CVM em permitir a tais investidores a aquisicdo de
cotas de FIDC.

86 Subsktindo, também nesse caso, a limitagdo para que s6 possam subscrever cotas subordinadas os cedentes que
forem instituicdes financeiras ou sociedades de arendamento mercantil, por for¢ca da Resolugdo CVMN 2.907, mesmo
nas classes que sejam restritas a invegidores qualificados ou nas que sejam restritas a investidores profissionais.
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Um importante incentivo para que grandes empresas cedam aos FIDC seusdireitos creditérios

decorrentes de suas operagdes comerciais, industriais ou outras justamente a possibilidade de
tratamento dessa opera-«0 como uma venda tfua nal e
saled ) com conseguente baixa cont 8bi l do conjunto
valores a pagar e a receber decorrente das relacdes cujos direitos creditorios seriam cedidos ao

FIDC.

A titulo exemplificativo, o Pronunciamento CPC 48 prevéespecificamente que a transferéncia
substancial de riscos e beneficios € elemento essencial para caracterizar a baixa contabil.

Essa ndoretencéo substancial dos riscos e beneficios associados aoslireitos creditorios cedidos
€, em geral, condicdo sine qua non do interesse econdmico na operacdo de cessdo, pois a
securitizacado € uma maneira de a empresa cedente se desalavancar e conseguir melhags taxas
em financiamentos junto a instituicdes financeiras e na emisséo de titulos de divida. Por esse
efeito sistematico, vé-se que esse instrumento € uma das mais importantes ferramentas de
crédito disponivel no pais.

Ainda, note-se que os direitos creditorios cedidos podem ter uma qualidade melhor ou pior de
crédito que a propria cedente. E naturalmente esperado que a remuneragao exigida pelos cotistas
seja inversamente proporcional a classificacao de risco de crédito das cotas. Nesse sentido,
relembramos que a Minuta prop8e a obrigatoriedade de que todas as cotas colocadas junto a
investidores em geral contarem com classificagdo de risco de crédito por agéncia classificadora
registrada junto a essa CVM.

Ainda, deve-se ter em mente que o0 cedente ou um terceiro teriam outros mecanismos de
fifgarantiro os cotistas do FIDC sem a coobriga-«o
cotas de uma subclasse subordinada da mesma classe.

Por outro lado, caso a entidade que retenha os riscos ndo seja o cedente, algum terceiro devera
concordar em assumir tais riscos, o que encareceria o produto ao incluir um participante adicional
na estrutura, em prejuizo para os investidores.

Desde que os riscos inerentes a operagfes de cessdo de direitos creditorios sem coobrigagéiou

outra forma de retencgéo significativa dos riscos e beneficios associados aos direitos creditorios
cedidos estejam claramente divulgados aos investidores efetivos e potenciais, hdo deveria haver
uma restricdo para a aquisicdo de tais direitos creditérios pelo FIDC, independentemente do
publico-alvo das cotas.

Sob tal perspectiva, somos da opinido de que a regulacdo deveria se preocupar, no oferecimento
a produtos a clientes de varejo, que tais investidores tenham acesso a produtos que sejam
seguros e de qualidade. No caso dos FIDC, isso significa que a classificacdo de risco de crédito,
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as caracteristicas do crédito e do devedor e a regularidade do processo de cessdo e guarda dos
documentos comprobatoérios do lastro deveriam ser suficientes para garantir aos investidores
seguranca e qualidade no crédito ofertado. A partir dessas premissas, um adequado regime de
divulgacdo de informacdes lhes empoderaria para tomar decisGes de investimento e
desinvestimento que selecionem os melhores FIDC com base nas esttégias de investimento.

Some-se a isso o fato de que, uma vez que o0s cotistas terdo sua responsabilidade limitada ao
valor das cotas integralizadas, o publico alvo do FIDC nao deveria determinar essa exigéncia de
retencdo de parcela significativa dos risms e beneficios dos direitos creditorios cedidos pelo
cedente ou por terceiro.

Como ja mencionado acima, compete ao gestor, no contexto da estruturagédo do FIDC, a avaliagdo
desses elementos e definicdo de requisitos para que a estrutura acomode de forma apopriada
0s riscos associados a um potencial inadimplemento dos direitos creditériosi incluindo, sem
limitac&@o, garantias e outros instrumentos de maneira a cobrir o inadimplemento esperado, como
ja ocorre no contexto da estruturacdo de outros produtos de crédito privado - sempre em
observancia ao dever de transparéncia e responsabilizagdo &ccountability) do gestor.

Assim, por entender que a limitagdo proposta na Minuta, no inciso Ill do art. 14 do Anexo
Normativo Il, tem potencial restritivo muito grande em relacdo a atratividade para que
participantes do mercado de capitais e agentes econdmicos realizem securitiza¢éo de créditos via
FIDC sem, por outro lado, oferecer prote¢des aos investidores em contrapartida, sugerimos que
nao seja adotada a limitacdo proposta. Dessa forma, acreditamos que, de um lado, seréo
minimizados desincentivos para a estruturacdo de FIDC com classes de cotas destinadas a
colocacao junto ao publico geral e, de outro, os investidores de varejo ndo serdo privados do

investimento em boas estruturas de securitizacéo.

(d) Consideragbes sobre a taxa de administragdo (art. 14, inciso V1)

ter liberdade para cobrar taxas sobre bases de calculo diversas do patrimonio liquido da classe,
independentemente do publico-alvo. Também em linha com a liberdade contratual apresentada
pela LLET que acreditamos que deva ser aproveitada pela indastria como um todo, somos da
opinido de que gestores e investidores deveriam ter liberdade para contratar e estabelecer no
regulamento de um FIDC i ou qualquer Fundo de Investimento i as condi¢Bes para célculo e
cobrancga das taxas de administracdo, gestéo, performance ou quaisquer outras, considerando as
caracteristicas especificas de cada classe de cotasi especialmente, aquelas destinadas
exclusivamente a investidores qualificados.

Ainda, entendemos que essa liberdade deveria ser aplicavel, sobretudo, a Fundos de Investimento
gue nao sejam FIF ou ETF, pois, pela natureza de suas operacdes, a taxa de administracao podera
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ser cobrada em formas mais criativas (e.g., um percentual de cada direito creditério liqguidado no
periodo de referéncia).

Referida medida permitira a pactuacéo de taxas gue gerem maior alinhamento de interesses entre

investidores e prestadores de servi¢co, bastando, para tanto, que o regulamento disponha

claramente sobre os critérios de célculo, cobranga e pagamento das referidas taxas, assegurando
transparéncia aos investidores.

Por essa razao, sugerimos a delecdo completa do inciso VII do art. 14 do Anexo Normativo Il
para que o tema seja regulado de forma consistente para todos os Fundos de Investimento, por
meio da Resolucéo.

(e) Consideragbes sobre requisitos minimos da politica investimentos (art. 14, inciso V, e
art. 15)

Em relacdo ao inciso V do art. 14, sugerimos que todas as regras relacionadas a politica de
investimentos sejam consolidadas no art. 15, discutido a seguir.

Dito isso, nossas duas sugestdes dizem respeito a possibilidade de aquisicao de direitos creditorios

ndo-performados e a possibilidade de aquisicdo de atiws destinados exclusivamente a
investidores qualificados ou profissionais.

Nos termos da redacao da Minuta, os FIDC poderiam adquirir titulos de renda fixa cuja divida em
relacdo as pessoas juridicas emissoras seja tdo somente quirografaria, ndo estando atelada a
gualquer atividade passada da companhiai muito pelo contrario: em geral, numa emissao de
divida no mercado de capitais, as empresas captam recursos para o desenvolvimento de novos
projetos e, depois, remuneram os investidores com parte dos frutos do projeto, se bem-sucedido.
O mesmo racional seria aplicavel aos direitos creditorios naeperformados, cuja aquisicdo €
vedada pela Minuta.

Sugerimos que, desde que 0s riscos inerentes a operacgdes de cessao de créditos n&gerformados
estejam claramente divulgados aos investidores efetivos e potenciais, a aquisi¢do de tais direitos
creditorios pelo FIDC se sujeite a regra analoga a prevista para os FIF atualmente na Instrucéo
CVM 555.

Nesse sentido, se propde que dentro do limite de até 20% (vinte por cen to) do patriménio liquido
da carteira da classe cujas cotas sejam colocadas junto ao publico geral que poderiam ser
alocados em ativos financeiros destinados exclusivamente a investidores qualificado¥’, até 5%

87 Conforme previsto atualmente no inciso | do art. 15 do Anexo Normativo Il.
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(cinco por cento) possa ser alocado em ativos financeiros destinados exclusivamente a
investidores profissionais.

Sugerimos que o limite de 5% (cinco por cento) também possa ser utilizado para o investimento

em outros ativos ndo permitidos pelo texto da Minuta. Por exemplo, com a extincdo do conceito

de AFIDICO e a autoriza-«o0o para que FIDC adquiram
guando as cotas forem colocadas junto ao publico em geral, a subscricdo seja feita em sua maioria

por meio de cotas seniores, autorizada a aquisicdo de até 5% (cinco por cento) do patriménio

liqguido em cotas subordinadas.

Essa sugestéo decorre da premissa que, ha medida que investidores ja poderao estar expostos a

riscos desses ativos mais restritos no ambito de investimento em Fundos de Investimento de
categoriasdiver sas (exempl o, aquisi-«o0o por um-NPltEosA Mul t i |
limites trazidos na Minuta), ndo faria sentido adotar limites mais restritivos no contexto da

categoria de Fundo de Investimento mais focada nesse perfil de ativos.

Ressaltamos que as alteracdes indicadas nos dois paragrafos acima exigem diversas mudancas
por todo o Anexo Normativo Il, sempre que houver referéncia a vedagdo de aquisicdo de

determinados ati vos, s eacimade& (cincommcentbdo aatriméafpr € S s « 0
liquido da classar®.

Art. 14. A distribuigdo de cotas de FIDCjunto ao publico em geral requer o cumprimento, cumulativo, dos
seguintes requisitos:

I 7 o regulamento estipule um cronograma para amortizagdo de cotas ou distribuicdo de rendimentos aos
cotistas;

Il T nédo sejam disponibilizadas ao publico em geral apenas cotas serieres de subclasse que se subordine
a todas as demais para fins de pagamento de amortizacao e/ou resgate, salvo por cotas de classe que néo
seja dividida em subclasses

I caso se trate de classe aberta, o prazo total entre o pedido de resgate e seu pagamento ndo pode
ser superior a 180 (cento e oitenta) dias;

IV1 a politica de investimento ndo admita a aplicagcdo em:

a) direitos creditérios que sejam originados por contratos mercantis de compra e venda de produtos,
mercadorias e servigos para entrega ou prestagao futura; e

88 Cite-se, por exemplo, o art. 18 do Anexo Normativo II.
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b) direitos creditérios originados ou cedidos pelo administrador, gestor, consultoria especializada,
custodiante, entidade registradora dos direitos creditérios e partes relacionadas; e

V1 a politica de investimento restrinja a aloca¢ao de recursos em ativos financeiros de liquidez compativel
com as necessidades do fundo ou com eventual necessidade de devolucéo do capital subscrito aos cotists,
em caso de descontinuidade do processo de distribuicdode derivativos, desde que as operagfes sejam
contratadas exclusivamente para efeitos de protecéo da carteira (hedge ).

Art. 15. Adistribuie@ede O investimento por classes deFIDC investimente-em distribuidas junto ao pablico
em geral em cotas de FIDC requer, sem prejuizo do disposto no CAPITULO IX, que a politica de
investimentos:

7 limite em até 20% (vinte por cento) do patriménio liquido da classe de cotasas aplicagBes do-funde
em cotas de FIDC e ativos financeiros exclusivamente destinados a investidores qualificados

Il T Ade-admita admita, dentro do limite de que trata o inciso I, até 5% (cinco por cento) do patriménio
liquido da classe de cotas as aplicagdes no seguinte conjunto de ativos:

a) em cotas subordinadas de FIDC,

b) cotas de FIDC destinados exclusivamente a investidores profissionaise

c) ativos financeiros exclusivamerte destinados a investidores profissionais; e
d) direitos creditérios ndo-padronizados; e

el cotas de classe de FIDC que admita o investi me
montante superior a

5. Alocacédo da carteira em direitos creditérios ndo -padronizados (art. 18)

Entendemos que o originador deveria fazer jus & mesma autorizacdo que o cedente para
subscricdo de cotas de subclasse subordinada em classes dé-IDC que admitam a aquisicdo de

direitos creditérios ndo-padr oni zados, por i sso sugeri mos
ori gi nador art. 28alo Anéexa Mormati/@ll.

Ainda, como estamos sugerindo a possibilidade de investimento em direitos creditérios nao
padronizados por classes decotas destinadas a investidores em geral até o limite de 5% (cinco
por cento) do patrimdnio da classe, e a investidores qualificados até o limite de 10% (dez por

Normativo Il .
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Art. 18. As classes de cotas de FIDC cujo regulamento admita a aquisi¢cdo de direitos creditdrios
ndo-padronizados s&e-de-subsericdo-exclusivade ressalvada poderdo admitir a

hipétese de subscri¢do de cotassubordinadas pelo cedente e/ou pelo originador, ainda que este ou aquele,
conforme o caso, ndo esteja enquadrado ao publico-alvo da classe

6. Amortizagéo e resgate de cotas (arts. 20 a 22)

6.1. Amortizacao e resgate de cotas de subclasse subordinada (art. 20)

€) Consideragbes sobre a amortizacdo de cotas de classe aberta (art. 20caput)

Sugerimos deixar expresso nocaputdo art. 20 a possibilidade de amortizacdo de cotas de classes
abertas de FIDC. Ressaltese que essa mecanica ja é permitida na legislagdo em vigr, conforme
artigo 38 da Instrugdo CVM 555, a qualquer Fundo de Investimento (e ndo apenas aos FIDC)

(b) Consideragbes sobre o resgate de cotas subordinadas (art. 20, pardagrafo unico)

Acreditamos que a previsao constante no paragrafo Unico do art. 20 do Anexo Normativo I,
conforme o texto da Minuta, seria melhor descrita como um paragrafo do art. 22. Dessa forma,
entendemos que se evitaria a interpretacdo de que as cotas subordinadas ndo poderiam ser
resgatadas em direitos creditérios quando a classe decotas for fechada.

Adicionalmente, entendemos que a hipétese de resgate de cotas subordinadas antes das cotas
seniores atualmente prevista no art. 18-A da Instru¢cdo CVM 356 é importante para a industria de
FIDC, uma vez que permite uma flexibilidade adicional de liquidez para os cotistas que
necessitem, sem comprometer a posicdo dos cotistas seniores, uma vez que 0S cotistas
subordinados somente poderiam resgatar suas cotas a medida que ndo houver oposi¢cdo dos
cotistas seniores, nos termos descritos no paragrafo abaixo.

Isso porque, conforme previsto no art. 18 -A da Instrugdo CVM 356, uma vez licitado o resgate
de cotas subordinadas, o administrador deve comunicar o valor e a quantidade das cotas cujo
resgate se almeje, em até trés dias Uteis da solicitagdo, aos titulares de cotas seniores em
circulagéo. A previsdo normativa dessa comunicagdo visa a permitir que os cotistas seniores
resgatem suas cotas antes de transcorrido 0 prazo para resgate das cotas subordinadas,
garantindo-se assim a preferéncia das cotas seniores em relacéo as subordinadas

Ressaltese que o as cotas subordinadas continuariam a ndo poder ser amortizadas antes das
cotas seniores, em qualquer hipotese.

Portanto, apesar de ndo constar da Minuta, sugerimos a reinsercdo do mecanismo de regate
supradescrito no Anexo Normativo Il, na Norma Editada, recepcionando um instituto ja praticado
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no mercado e cuja liberdade de continuar a ser utilizado ndo deveria ser tolhida na atualizacdo
do marco regulatério dos Fundos de Investimento, em linha com a liberdade contratual
apresentada pela LLE

6.2.

Art. 20. E Sdoadmitidos o resgate e a amortizacdo de cotas subordinadas da classe aberta, de acordo com
regras e procedimentos disciplinados no regulamento, desde que ndo comprometa o indice de
subordinagéo.

Paréarafo-dnico.

Art. 22. Admite-se o resgate ou a amortizacdo de cotas senioresem direitos creditorios exelusivamente
e/ou ativos financeiros:

(-]

§1° , devendo o
regulamento estabelecer procedimentos para a efetivacao de tal resgate de forma detalhada e precisa

§ 20 Nas classes destinadas exclusivamente a investidores qualificados, & cotas subordinadas das
classes abertas poderdo ser resgatadas antes do resgate das cotas seniores, depois de transcorrido um
prazo minimo de 60 (sessenta) dias contado do pedido de resgate, observado o disposto no regulamento.

§3° Na hipétese prevista no § 2° acima, o administrador devera, no maximo, até o 3° (terceiro) dia
util apos o recebimento do pedido de resgate, comunicar aos titulares das cotas seniores em circulacao a
solicitacéo do resgate, o valor e a data de sua realizac&o, nos termos do regulamento.

§ 40 Os titulares das cotas seniores em circulagdo, a partir da comunicacao referida no §3°, poderdo
requerer o resgate de suas cotas seniores, sempre observados 0s termos, as condi¢des e 0s procedimentos
definidos no regulamento.

Amortizacdo e resgate de cotas desubclasse sénior (arts. 20, paragrafo Unico, e 22)

Em linha com o principio da liberdade contratual, recepcionado pela LLE, sugerimos o0 pagamento
de amortizacdes e resgates de cotas de subclasse sénior possa ser realizada em direitos
creditorios em qualquer situacéo, desde que expressamente previsto nos regulamentos, ou seja,
independentemente da liquidag&o antecipada do FIDC. Considerando o tipo de direitos creditérios
e a sofisticacdo e o apetite dos investidores para risco, tal pagamento podera ser funcional, se
permitido. Nossa sugestéo visa a assegurarliberdade aos participantes, desde que observada a
transparéncia de informagfes, na adequacdo dos produtos ao perfil dos investidores, e na
superviséo e responsabilizacdo @ccountability) dos prestadores de servigcos

Com relagao as hipoteses em que se admitiria o resgate de cotas seniores em direitos creditérios
ou ativos financeiros, sugerimos que a hipotese de exercicio do direito de dissidéncia previsto no
art. 34 do Anexo Normativo |l também seja conte mplada.
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Art. 22. Admite-se o resgate ou a amortizacdo de cotas senioresem direitos creditorios exelusivamente
e/ou ativos financeiros:

| T ro-ambite-datiquidacde; desde que expressamente previsto no regulamentcot;
Il 7 por deliberagdo da assembleia decotistas, nos termos do art. 109, § 1°, inciso Il, da Resolugéo -;

Il T pelo exercicio do direito de dissidéncia, nos termos do art. 34 deste Anexo Il

7. Regulamento (art. 26)

Sugerimos que a redacdo do art. 26 do Anexo Normativo Il a Resolugédo contemple as edi¢bes
indicadas, para refletir (i) a sugestdo de que o regulamento de qualquer espécie ou categoria de
Fundo de Investimento possa prever livremente os termos e condi¢des nos quais poderéo ser
emitidas novas cotas (e ndo apenas o regulamento dos FIDC), conforme comentéarios descritos

prerrogativa (mas nunca a obrigagéo) de delegar as responsabilidades relacionadas a verificagéo
dos documentos que constituem lastro dos direitos de crédito a um custodiante registrado perante

Art. 26. Em acréscimo as matérias dispostas no art. 44, § 1°, da Resolugdo e em outros dispositivos deste
Anexo I, o regulamento do FIDC deve dispor sobre:

(]

VI'i diferenciagdo entre as séries de cotassenieres, se for o caso, nos termos do art. 10, § 2°, deste Anexo
I;

VIl i autorizagdo para que o gestor ou, se aplicavel, o custodiante ou a consultoria especializada, faga a
verificagdo do lastro por amostragem, se for o caso, com especificacdo dos parametros relativos a
diversificacéo de devedores, quantidade e valor médio dos créditos, a serem observados para esse fim;

[-]
IX T eventos que obrigam o administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacéo, a
conjuntamente iniciar a liqguidacao antecipada da classe; e

.

se for o caso, delegagéo da atribuicdo de verificar o lastro dos direitos creditérios cedidos, para o
custodiante ou para a consultoria especializada, nos termos previstos no § 10 do art. 39 deste Anexo Il

(]
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sugerimos que (i) a redacao do inciso X do art. 26, caput, do Anexo Normativo Il da Resolucéo
conceda ao gestori e ndo ao administrador 1 o poder de deliberar a emisséo de novas cotas e
(i) a redacdo do § 2° do art. 26 do Anexo Normativo Il da Resolugéo ndo limite tal poder a
gualquer quantidade ou valor. Mais uma vez, nossa sugestdo visa a assegurarliberdade aos
participantes em linha com a LLE desde que observada a transparéncia de informagdes, na
adequacdo dos produtos ao perfil dos investidores, e na supervisdo e responsabilizado
(accountability) dos prestadores de servigos

8. Assembleia de cotistas (art. 33)

8.1. Direitos politicos (art. 33)

Considerando a primazia da liberdade contratual que norteia a maior parte dos comentarios
apresentados a essa CVM, em linha com a LLEsugerimos que, assim como atualmente autorizado
pelo art. 29, § 4°, da Instrucdo CVM 356, as classes de FIDC cujas cotas sejam restritas a
investidores qualificados possam estar divididas em subclasses que confiram a seus cotistas
direitos politicos distintos, conforme estabelecido no regulamento i ou seja, desde que observada
a transparéncia de informacdes aos potenciais investidoresi e que observada a adequacéo dos
produtos ao perfil desses investidores.

Essa é uma prética bastante comum na indUstria, ou seja, € bastante comum que cotistas sénior
e cotistas subordinados tenham condic¢des distintas em relacdo aos respectivos direitos politicos
T especialmente em situagBes em que novas cotas subordinadas possam ser emitidas para fazer
frente a despesas e enargos extraordinérios do FIDC, hipétese em que a parcela do patriménio
representada pelas cotas subordinadas pode se tornar bastante relevante.

Art. 33. As subclassesde cotas seniores e subordinadas destinadas ao publico em geral pessdem terdo

iguais direitos e obrigacdes em assembleia geral ou especial de cotistas, cabendo a cada cotista a
quantidade de votos representativa de sua participagdo no patriménio do fundo, no caso de assembleia
geral, ou da classe de cotas, no caso de assembleia especial

§1° Em relacéo as classes destinadas exclusivamente a investidores qualificados, oegulamento pode
estabelecer regras distintas sobre o exercicio do direito de voto na assembleia geral de cotistas e na
assembleia especial de cotistasem relagé@o a cada subclasse.
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8.2. Instituicio de conselhos consultivos com competéncia delegada (sem correspondéncia na

Minuta)

Mais uma vez, pleiteamos a primazia da liberdade contratual entre gestores e investidores, com
dever de transparéncia e responsabilizacdo dos gestores, quando da estruturacdo e do
lancamento ao mercado de cada FIDC, para, em linha com precedente recente autorizado pelo
Colegiado dessa CVKP, sugerir que o Anexo Normativo Il admita que gestores e investidores
possam negociar e estabelecervia regulamento conselhos consultivos com competéncia para
aprovar matérias que seriam entendidas como privativas da assembleia de cotigas.

O conselho aventado no paragrafo acima se espelha na figura dos LPACY, cuja presenca é
marcante em estruturas de investimento no exterior, especialmente na encontrados em fundos
de private equity offshore. Os LPAC séo o equivalente a comitésou consehos internos de cada
fundo de investimento, cuja funcdo primordial é de aconselhamento ao gestor em situagdes
especificas, conforme atribuicbes que lhes sejam outorgadas pelo regulamento dos fundos aos
quais estejam vinculados. Contudo, € muito comum que os LPAC sejam convertidos em érgaos
deliberativos em situacdes especificas previstas no regulamento, tais como situacdes cuja
complexidade demandaria o investimento de significativos esfor¢o, tempo e recursos por parte
dos investidores para que pudessem estar em condi¢des de avaliar individualmente a situacaa

Uma vantagem evidente desse tipo de governanga € que qualquer matéria ou situacdo cuja

complexidade demandaria o investimento de significativos esfor¢o, tempo e recursos por parte

dos investidores para votar de forma adequadamente informada e ponderada na assembleia pode

ser transferida a uma pessoa que seja de confianca dos investidores, especialmente designada
para analisar tal complexidade e deliberar por eles.

Assim, a instituicdo dos conselhos consiltivos que aqui se propde teria 0 condéo de resolver a
paralisia provocada pelo absenteismo dos cotistas, que é muito frequente em estruturas de
investimento com grande dispersdo na propriedade das cotas?.

89 Referimo-nos ao Processo n°® 19957.005558/2020-62.
9% Conforme diretrizes da BVCA e o guia de Principiosda ILPA..

91 A esse respeito, ressaltese que tem havido, desde 2019, um forte aumento da quantidade de Fundos de

Investimento fechados e, por vezes, com carteira composta majoritariamente por ativos iliquidos, que tém suas cotas

admitidas a negociacdo em mercado de bolsa. FIP e FIl que se seguiram esse caminho nos ultimos dois anos
alcancaram a marca de milhares de cotistas. Nesse cenario, é extremanente desafiador a aprovagdo de qualquer

matéria em assembleia que exija quérum qualificado e, por vezes, os gestores se encontram em situacao de paralisia,
pelo fato de que matérias submetidas a aprovagdo da assembekia geral ndo encontram quérum suficiente de aprovagao

T ainda que ndo tenham sido reprovadas pelos investidores, o nivel de auséncia ou abstencdes impede a aprovagao
de referidas matérias.
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Diante disso, esses conselhos consultivos serianainda mais relevantes nas classes de cotas que
forem destinadas aos investidores em geral, uma vez que tais investidores sao aqueles que teriam
menor capacidade técnica de compreensao de matérias complexas que eventualmente viriam a
ser submetidas a assembeia de cotistas, por isso sugerimos que sua adocao ndo seja limitada a
classes restritas

do conselho consultivo aqui tratado deveriam poder fazer jus a uma remunera¢do compativel
com termos de mercado, a fim de gerar o melhor alinhamento de interesses e assegurar que 0s
Fundos de Investimento possam selecionar profissionais competentes para que possam atuar no
melhor interesse do FIDC.

Em resumo: sugerimos que possa ser instituido, via regulamento, um conselho consultivo, a ser
composto por membros indicados pelos cotistas e/ou membros independentes, com competéncia
para deliberar quaisquer matérias aplicaveis a assembleia especial de cotistasi dispensando-se,
pois, sua convocacao para tal classei ou outras que o regulamento designar, no quérum que o
regulamento designar, podendo os membros desse conselho serem remunerados as expensas do
Fundo de Investimento.

Art. 33. As subclassesde cotas senieres—e—suberdinadas destinadas ao publico em geral pessuem terdo

iguais direitos e obrigacdes em assembleia geral ou especial de cotistas, cabendo a cada cotista a
quantidade de votos representativa de sua participagdo no patriménio do fundo, no caso de assembleia
geral, ou da classe de cotas, no caso de assembleia especial

(]

§ 20 As matérias indicadas no caput poderdo ser delegadas a conselho consultivo constituido por
iniciativa dos cotistas, na forma do art. 83, desde que:

| T o regulamento descreva, de forma clara:

a) acomposicao e eleicdo doconselho, inclusive 0 mecanismo por meio do qual se dara a oportunidade
aos cotistas de indicar seus representantes e eventuais destituices ao longo do tempo e as medidas
a serem adotadas com vistas a incentivar ou facilitar a participagéo dos cotistas na deliberacédo; e

b) que a destituicdo dos membros do conselho ocorrerd mediante a aprovacdo de cotistas que
representem o mesmo quorum previsto para a sua elei¢ao;

Il T caso haja membro do comité que seja pessoa juridica, essa deve criar centra(s) de imputagédo de
responsabilidade a seus administradores, indicando pessoa natural responséavel, observado o disposto na
regulamentacéo aplicavel aos administradores de carteira

§3° O conselho de que trata o caput pode ser remunerado as expensas do fundo, em montantes
compativeis com parametros de mercado.
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9. Atribuices dos prestacdo de servigos (arts. 36 a 42)

9.1. Contratacao de prestadores de servico pelo administrador(art. 36, capui)

€) Consideragbes sobre o registro de direitos credjtorios (art. 36, caput, inciso /)

Inicialmente, esclarecemos que o art. 26 da Lei 12.810 determina que a constituicdo de 6nus e
gravames sobre ativos financeiros e valores mobiliarios, inclusive para fins de publicidade e
efi c8ci a per aerd realizada, rexclesivamerte, nasfentidades registradoras ou nos
depositarios centrals em que os ativos financeiros e valores mobiliarios estejam registrados ou
depositados, independentemente da natureza do negdcio juridico a que digam respeita .

Contudo, o mesmo art. 26 da Lei 12.810 prevé em seu §4 U  q apmipeth ao Banco Central do
Brasil e a Comissdo de Valores Mobilidrios no &mbito de suas competéncias, estabelecer as
condicbes para a constituicdo de gravames e 0nus prevista neste artigo pelas entidades
registradoras ou pelos depositarios centrals inclusive no que concerne ao acesso a informagd®
[sublinhados adicionados].

Ou seja: a Lei 12.810 atribuiu especificamente ao BCB e a CVM a competéncia para a
regulamentacéo das condigbes necessarias para a constituicdo de dnus e gavames sobre ativos
financeiros e valores mobiliarios, na esfera das suas respectivas competéncias e sobre nenhum
outro tipo de ativo.

A esse respeito, ressaltamos ainda o fato de que o art. 26 da Lei 12.810 é uma norma de eficacia
limitada, visto que o legislador deixou a cargo do BCB e da CVM a tarefa de editarem a
regulamentacao relativa a constituicdo de tais 6nus e gravames pelas entidades registradoras. A
esse respeito, ensina a doutrina gue siaa&snamas mas
que ndo produzem, logo ao serem promulgadas, todos os seus efeftos essenciais, porque ndo se
estabeleceu, sobre a matéria, uma normatividade para isso suficiente, deixando total ou
parcialmente essa tarefa ao legislador ordinaria®? i ou, no caso em tela, do regulador, isto €,

BCB e CVM.

Porém, atualmente, h4 um rol limitado de ativos, incluindo duplicatas escriturais e ativos
financeiros e recebiveis originados de transacdes com instrumento de pagamento pdspago, no
ambito de arranjo de pagamento autorizado pelo BCB, os quais as registradoras existentes estéo
aptas a registrar. Especificamente, em nosso melhor conhecimento, inexiste hoje entidade

92 TEIXEIRA, J. H. Meirelles. Curso de direito constitucional. Rio de Janeiro: Forense Universitarig 1991, p. 317 e
seguintes apud BARROSO, Luis Roberto.Curso de direito constitucional contemporéneo . 0S conceitos
fundamentais e a constru¢cdo do novo modelo. 72. edi¢cdo. S&o Paulo: Saraiva Educacéo, 2018 pp. 133 e 444.

130



registradora com capacidade para realizar o registro de direitos creditérios complexos que
integram a carteira de boa parte dos FIDC existentes no mercado, tais como aqueles oriundos de
precatorios ou de contratos representativos de operacdes estruturadas.

Assim, sugerimos que a Norma Editada esclareca que o inciso | do art. 36 do Anexo Normativoll

alcanca tdo somente os direitos creditorios cujo registro seja possivel junto a uma registradora
autorizada a funcionar pelo BCB ou pela CVM, a partir do momento em que referido registro
estiver disponivel nos termos da regulamentacado aplicavel.

Nesse ponto, devemos resaltar a verdadeira epopeia de recorrentes prorrogacdes da entrada
em vigor do regime regulatorio acerca dos recebiveis originados de transagfes com instrumento
de pagamento pds-pago, no ambito de arranjo de pagamento autorizado pelo BCB previsto na
Resolu@o CMN 4.734 e na Circular BCB 3.952, que ja tiveram a data de sua entrada em vigor
postergada trés vezes®. Enquanto isso, vale o regime de transicéo previsto na Resolugdo CMN
4.707 e na Circular BCB 3.924, que, por sua vez, também sofreu prorrogacdo paraentrar em

vigor®4,

Essas sucessivas prorrogagdes da entrada em vigor decorrem da das necessidades de adaptacdes
operacionais das registradoras, que sdo necessarias sempre que € langado um novo produto de
registro de ativo financeiro ou valor mobiliario. Adicionalmente, destacamos o fato de que poderia
haver uma quantidade extremamente restrita de direitos creditérios passiveis de aquisi¢do por
FIDC caso o registro venha a ser obrigatdrio para todos os créditos.

Mesmo que se considere que o registro sé sera aplicavel aos ativos financeiros, o tempo de
adaptacao das registradoras para cada novo tipo de direito creditorio faria com que uma série de
ativos financeiros ndo pudesse ser adquirida por FIDC, caso o registo seja condigéo sine qua non
para que integrem a carteira da classe de cotas. Essa situacdo poderia perdurar por tempo
indeterminado T que poderia vir a ser bastante significante.

Por outro lado, também questionamos a utilidade de registro de alguns direitos creditorios, ainda
gue possam vir a ser registrados. Isso porque, em muitos casos, 0s beneficios do registro ja
seriam atingidos de outra forma, como, entre outros:

() o monitoramento das notas fiscais eletrdnicas 1T quando constituirem os documentos
representativos do lastro 1 junto aos sitios eletrénicos mantidos por secretarias estaduais, distrital

9 A norma foi publicada originalmente prevendo sua entrada em vigor em agosto de 2020, sendo prorrogada para
novembro de 2020, fevereiro de 2021 e, mais recentemente, junho de 2021

94 A norma foi publicada originalmente prevendo sua entrada em vigor em janeiro de 2019, sendo prorrogada i no dia
previsto para sua entrada em vigor i para abril de 2019.
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ou municipais com responsabilidade politicoadministrativa pelas registradoras autorizadas a
funcionar pelo BCB ou pela CVM, a partir do momento em quereferido registro estiver disponivel
nos termos da regulamentacéo aplicavel.

(i) o acompanhamento de um direito creditdrio decorrente de uma acéo judicial 7 cuja cessao a
terceiro sem que conste nos autos do processo seria ineficaz.

Assim, entendemos que a obrigacdo de registro de qualquer direito creditério em entidade

registradora, em qualquer circunstancia e sem as devidas ressalvas, constitui carga regulatoria
demasiadamente elevada para o mercado e pode inviabilizar uma série de estruturas de fundos.
Nesse ponto, reforcamos a importancia do FIDC como veiculo de securitizacdo de créditos néde
padronizados, que ndo podem ser transferidos de outra forma ao mercado de capitais.

Diante do disposto, independentemente da questdo da competéncia legal do BCBou da CVM,
conforme o caso, em autorizar as registradoras a funcionar, é valido questionar se existéncia do
registro como requisito normativo, caso adotado de forma ampla como pretendido, efetivamente
serviria o propésito de mitigar e prevenir eventual frau de de créditos por parte do cedente. Vale
sempre relembrar a origem e escopo inicial das registradoras, que atualmente tém sua atuacao
circunscrita a determinadas operacdes no ambito do sistema financeiro e de do ecossistema de
meios de pagamento. Nesses @sos especificos, ha justamente uma preocupacao com duplicidade
de cessao e ndo necessariamente com o risco de existéncia, validade ou exigibilidade dos créditos.

Em face do exposto, sugerimos que seja criada por essa CVM uma regra de transi¢&o para que o
registro de direitos creditérios de que trata o art. 36, caput, inciso |, do Anexo Normativo Il
somente possa ser exigido em relagdo aos direitos creditorios para os quais haja sistema apto a
registra-los, considerando ainda a interpretacdo de que o registro s0 alcanca os direitos
creditorios cujo registro estiver sob a esfera regulatéria do BCB ou da CVM, nos termos da
legislacdo em vigor.

A medida em que tais sistemas de registro forem sendo desenvolvidos pelas registradoras
autorizadas a funcionar pelo BCB ou pela CVM, conforme o caso, sugerimos um prazo, como 90
(noventa) dias i prorrogaveis mediante solicitagdo fundamentada a essa CVMi para que o
registro de direitos creditorios passe a ser exigido pela regulamentacdo dessa CVM para cessao
a FIDC. Nesse ponto, como melhor pratica, os prestadores de servicos essenciais deveriam
estabelecer e implementar, conjuntamente, um plano de ac¢do para implementacdo da dinamica
de registro dentro do tempo de adaptacéo.

Em complemento, gostariamos também de questionar essa CVM sobre a possibilidade de, como
alternativa a migragéo da industria para o registro obrigatorio, os gestores de FIDC ou cogestores
contratados pudessem desenvolver ferramentas técnicas que garantissem o registro de forma
imutavel de todas as informacées relativas ao lastro dos direitos creditérios cedidos, de modo
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gue fosse possivel garantir com seguranca tdo elevada ou superior aquela oferecida pelo registro
junto a entidades registradoras para assegurar a existéncia, validade e exigibilidade d crédito,
bem como garantir a ndo existéncia de duplicidade de cessdo, uma vez que odireito creditdrio
poderia ser acompanhado desde a originacdo por meio de tais sistemas.

(b) Consideragdes sobre o liquidante de direitos creditorios (art. 36, caput, inciso 1V)

A Minuta propde que o cedente ndo possa ser contratado para a realizacdo do servico de
liquidacao fisica ou eletrénica de direitos creditérios. Sugerimos que essa restricdo nao se aplique
no caso de o cedente estar autorizado a funcionar pelo BCB, sea como instituicdo financeira ou

equiparada, seja como instituicdo de pagamento. Essa sugestdo vai na esteira da evolugéo do

Em nossa viséo, o recente desenvolvimento do mercado de meios de pagamento no Brasile a
ffintechzagda de diversas indlstriasi tendéncia que parece estar se acelerandoi , acompanhada
por um rapido aumento no grau de sofisticacéo das instituicfes facilitadoras de transferéncias de
recursos. Porém, nem todas essas instituicbes sdo instituicbes financeiras, instituicbes
assemelhadas a instituigdes financeiras ou instituigbesde pagamento, e, portanto, sujeitas a
regulacéo do CMN e do BCB. Nesse ponto, ressaltamos que nos ultimos anos em muito evoluiu a
regulamentacéo editada pelo CMN e do BCB, sendo exemplo para outras jurisdigbes, como parte
da Agenda BC+ e da Agenda BC#.

Entendemos que a aderéncia dessas instituicdes a regulacao financeira e de pagamentos oferece
razoavel protecdo contra eventual commingling entre os recursos a serem liquidados a titulo de

direitos creditérios devidos ao FIDC e outros recursos de titularidade do préprio agende liquidante

ou de terceiros, considerando os controles internos obrigatoriamente instalados pela entidade

regulada de forma a assegurar o cumprimento da regulagéo editada pelo CMN e pelo BCB sob

pena de, do contrario, ter sua autoriza¢éo para funcionar cancelada.

Dessa forma, sugerimos que, no caso de o cedente estar sujeito a tal supervisdo, possa ser
contratado pelo administrador do FIDC como liquidante de pagamentos.

(© Consideragbes sobre as interacoes entre o gestor e o custodiante (sem correspondénia
na Minuta)

Considerando as atribuicdes do custodiante relacionadas a verificacdo de lastro periddica de
direitos creditérios cedidos a carteira no periodo e nossa sugestao em relacéo averificacdo de
lastro prévia ou posterior a cesséo de cada direito creditério, conforme delegagédo pelo gestor® i
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, 0 gestor e o custodiante precisao ter forte interacdo e compartilhar uma série de informacdes
sobre os direitos creditérios para desempenhar adequadamente suas atribuicées.

Assim, sugerimos que o contrato de custddia sempre seja celebrado com participacdo do gestor,
sendo nele definidas as regras aplicaveis a tal compartilhamento de informacdes.

Art. 36. Em acréscimo aos servicos previstos no §2° do art. 79 desta Resolugdo, o administrador deve
contratar, em nome do funde FIDC, 0s seguintes servicos:

| 7 registro de direitos creditérios por entidade autorizada pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM na
esfera de suas respectivas competéncias,caso esse registro esteja disponivel para os direitos creditorios a
serem adquiridos pelo FIDC, observada a regulamentacéo aplicavel

Il i custddia, alcancando os servigos previstos na Secéo Il deste Capitulo VIII, assim como, se for o caso,
o servigo de custddia de valores mobiliarios;

Il 7 guarda da documentacéo relativa aos direitos creditérios, a qual pode se dar por meio fisico ou
eletrénico; e

IV T liquidacao fisica ou eletronica e financeira dosatives direitos creditorios.

[.]

O cedente dos direitos creditdrios, quando for autorizado a funcionar pelo Banco Central do Brasil
como instituicdo de pagamento ou instituicdo financeira ou equiparada, pode ser contratado pelo
administrador, em nome do FIDC para realizar os servigos de que trata o inciso IV do caput

§3° O contrato de custddia, por meio do qual serdo contratados os servigos descritos no inciso 1l do
caput, deverdter o gestor como parte ou interveniente -anuente e disciplinar a forma e os prazos com que
serdo trocadas informacgdes entre o gestor e o custodiante de modo a que cada um possa cumprir suas
funcBes nos termos estabelecidos nesta Resolucéo

§ 40 O administrador de FIDC devera assegurar que os direitos creditérios a serem adquiridos pelo
FIDC estejam registrados em entidade registradora autorizada pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM,
nos termos do | do caput, em até 90 (noventa) dias apos a data em que referido registro se tornar
disponivel.

§ 5° A CVM podera prorrogar o prazo de que trata o § 4° mediante solicitagdo fundamentada do
administrador.

9.2. Gestao (arts. 38 e 39)

9.2.1. Contratacdo de prestadores de servico pelo gestor (art. 38)

Entendemos que tanto o servico de agente de cobranca quanto o servico de consultoria
especializada deveriam ser facultativos ao FIDC, pois deve ser assegurada liberdade de
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contratacdo para que os prestadores de servicos essenciais contratem outros prestadoes de
Servigo.

Ainda, cada estrutura de FIDC podera exigir um consultor com uma especializacéo diferente ou,
a depender dos direitos creditérios e da estratégia de securitizacdo, poderdo ser necessarios
multiplos ou nenhuma consultoria especializada. Dess forma, entendemos que, na Norma
Editada, os gestores deveriam ser livres para contratar os prestadores de servico que desejarem,

nessa Manifestacao.

Assim, sugerimos a essa CVM que seja permitido ao gestor de FIDC (e dos Fundos de
Investimento, geral) contratar quaisquer prestadores de servigco que venham a ser necessaros
ao bom funcionamento do FIDC e a consecuc¢éo dos seus objetivos, observadas as disposicoes
previstas nos respectivos regulamentos

Propomos, portanto, que a lista no caput do art. 38 do Anexo Normativo Il seja exemplificativa,
nao taxativa.

Art. 38. Caso previsto no regulamento ou deliberado pelos cotistas reunidos em assembleia geral, o gestor
deve pode contratar, em nome do furde FIDC, os seguintes-prestadores de servigos necessarios para
assegurar o bom funcionamento do FIDC e a consecug¢do dos seusobjetivos, incluindo:

| i agente de cobranga; e

Il i consultoria especializada.

(]

9.2.2. AtribuicOes do gestor (art. 39, caput e §§ 2°e 59)

@) Consideragdes sobre o controle das informagdes pelo prestador de servigos (art. 39, § 29)

A nosso ver, a expressdofisob o controle do prestador de servicos © adot ada no A 2U
do Anexo Normativo Il prevé racional semelhante ao dos 88 3° e 4° do art. 24 da Instrugdo CVM
356%, que gera discussdes atualmente em relacdo a necessidade de ingeréncia do prestador de

%Na 2 ntmadg..] §i3°Os atributos dos direitos creditorios que devem ser enquadrados como critérios de
elegibilidade sdo aqueles validados a partir de informagbes. | i’ que estejam sob o controle do custodiante; Il i que
estejam sob o controle dos prestadores de servigo contratados pelo custodiante conforme o disposto no § 6° do art.
38 ou lll i que possam ser obtidas por meio de esfor¢os razodveis. § 4° Sdo exemplos de informagbes obtidas por
meio de esfor¢os razoavas de que trata o inciso Il do § 3% sem exclusdo de outras, quaisquer informagdes prestadas
por servigos de protecdo ao crédita .
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servico em relacdo aos sistemas e ferramentas utilizados para acesso as informacoes que Ihes
permitam validar.

Enquanto o texto da regulagao atual prevé que as verificacdes acerca dos critérios de elegibilidade
podem se dar por meio (i) de informacdes sob controle préprio, (ii) de informacdes sob controle

de prestadores de servico contratados ou (iii) por outras fontes obtidas por meio de esforgos

razoaveis, o texto proposto na Minuta do Anexo Normativo Il prevé que as verificacbes acerca
do enquadramento dos direitos creditérios a politica de investimento, incluindo os critérios de

elegibilidade e requisitos de composicdo e diversificacdo apenas podem se dar por meio (i) de
informacdes sob controle préprio ou (ii) por outras fontes, caso necessario, obtidas por meio de
esforcos razoaveis.

Entendemos que o texto proposto no referido art. 39, § 2°, da Minuta do Anexo Normativo Il

poderia criar inseguranga juridicai e, em consequéncia, agir como desincentivo para estruturas

de prestacdo de servico em que se sulrontrate, por exemplo, programas de computador
especializados para a realizacdo de verificagdes, afinal o contratante seria um usuario licenciado,

mas nao teria o controle do cddigo-chave do programa, que seria essencial para a estratégia de
negociodoprest ador de servi -o. Al ®m di sso, ent endemos
também pode ser interpretada no sentido de que o gestor ou prestadores de servigco por ele
contratados sempre devam, na medida do possivel, utilizar sistemas de informacdes proprios

nao podendo desenvolver sua estratégia de negécios primariamente focada no outsourcing

dessas ferramentas.

Em virtude do exposto, sugerimos que a Norma Editada considere as altera¢des ao 8§ 2° do art. 39
do Anexo Normativo Il a seguir sugeridas.

(b) Considerazdes sobre a delegacdo da verificagdo de lastro (art. 39, §§ 5°a 7°)

O mercado de FIDC atualmente se encontra em estadgio de maturidade no qual estratégias
bastante distintas de securitiza¢éo, envolvendo créditos de naturezas, origens e volumes bastante
distintas sdo comuns e ja bem sedimentadas entre os prestadores de servigos.

Em algumas estruturas, como, por exemplo, numa securitizagéo estética, os controles de ativos
e passivos e acompanhamento de indices de substituicdo, resolugdo e recompra, entre outos,

sdo muito menos rigorosos que aqueles exigidos para uma estrutura com direitos creditorios

pulverizados, revolvéncia e selecdo ativa de direitos creditorios para compor a carteira, por

exemplo. Dessa forma, alguns gestores se especializaram em deterrmados segmentos desse
mercado que exigem mais ou menos recursos técnicos e humanos para a adequada prestacao de
Seus servicos.
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Em contrapartida, os custodiantes, enquanto instituicdes financeiras e entidades até entdo
responsaveis pela verificagdo dos criérios de elegibilidade e lastro, recebimento de pagamentos,

conciliacéo e liquidacao financeira dos direitos de crédito integrantes das carteiras dos FIDC, em
geral possuem estruturas internas mais afeitas ao controle de ativos e passivos, acompanhamento
de performance dos direitos creditorios ou de suas obrigacdes subjacentes e afins. Em especial,
certos custodiantes tém departamentos especializados na verificacdo dos critérios de
elegibilidade, recebimento, conciliacao e liquidacéo financeira de direitosde crédito, bem como

verificagéo e guarda dos documentos que lastreiam todos os instrumentos de crédito contratados.

N&o obstante, nada impede que os gestores desenvolvam essas estruturas internamente com
niveis ainda superiores de controle do direito creditério e de verificacdo antifraude.

Ressaltamos que a regra prevista no Anexo Normativo Il prevé que a principal atribuicdo
remanescente do custodiante € a verificagdo de lastro em relacdo a direitos creditérios que
apresentem alguma situacao especial, cono ndo pagamento, substituicdo, recompra ou afins.

Ainda,nos termos do item 6. 7 donoEdrarjoadhs,atribtaico€s\bibs e x p » e

prestadores de servigos, a proposta reduz sensivelmente as tarefas a serem executadas pelo
custodianted e , mad £t O, i niarefag fue semanesseram com o custodiante]
n&o poderiam ser absorvidas pelo administrador, incumbindo ao custodiante apenas suas tarefas
tipicas, relacionadas a prestacdo de servicos de custodia de valores mobiliarios, quando fosse
casa .

As atividades atualmente atribuidas pela Instrucdo CVM 356 ao custodiante sdo de extrema
importancia para o funcionamento sadio dos FIDC, sendo um dos prestadores de servico mais
relevantes para FIDC. Sem prejuizo, como ja comentado, a significancia dessa atividade nado
deveria necessariamente implicar em uma restricdo na flexibilidade de sua atribuicdo entre um
ou outro prestador de servigos, contanto que previsto de forma expressa nos documentos do
FIDC.

Assim, em virtude de o mercado hoje apresentar grande heterogenia em relacéo aos prestadores
de servico e suas capacidades tecnoldgicase considerando que cada prestador de servigo deveria
se especializar em prestar 0s servicos nos quais for mais competente e competitivo,seguindo o
principio da liberdade contratual e da livre iniciativa reforcados pela LLE entendemos que os
gestores, além de poderem efetuar eles mesmos a verificagdo do direito creditério, deveriam ter
a faculdade de delegar a um custodiante a responsabilidade pela verificagdo dos critérios de
elegibilidade, bem como verificacdo e guarda dos documentos que constituem lastro dos direitos
de crédito de um determinado FIDC.
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Adicionalmente, nosso entendimento € que, quando tal delegacao for feita a um prestador de
servico regulado pela CVM, como € o caso do custodiante de FIDC®’, ndo se faz necessaria a
responsabilidade solidaria, uma vez que ambas as entidades estdo sob o escopo da supervisao
dessa CVM.

Diante de todo exposto, nossa sugestédo é que (i) seja conferido ao gestor a prerrogativa (mas
nunca a obrigacdo) de delegar as responsabilidades relacionadas a verificacdo dos critérios de
elegibilidade, bem como verificacdo e guarda dos documentos que constituem lastro dos direitos
de crédito a um custodiante registrado perante a CVM, e (ii) caso o gestor opte por ndo delegar
as funcbes acima indicadas a um custodiante, o regulamento possa estabelecer quem serd a
parte responséavel pela verificagdo do lastro de direitos creditorios inadimplidos ou substituidos.

Especificamente em relagdo ao item (ii) acima, sugerimos que caso essa atribuicdo ndo seja
delegada a um custodiante ou ao préprio administrador, que o regulamento e os documentos de
subscricdo das cotas contenham informacdes suficientes para que os investidores possam
entender a mecéanica segundo a qual tais atividades serdo desempenhadas no contexto do FIDC,
bem como os eventuais riscos associados ao fato dessa verificagdo nédo ser realizada por terceiro
independente do gestor.

(© Consideragdes sobre a verificagdo prévia @ lastro dos direitos creditorios (art. 39, § 59

a cessdo, 0 que sugerimos que seja permitido apenas nas classes de cotas exclusivamente
destinadas a investidores qualificados.

Em primeiro lugar, ressalte-se que essa é uma pemissdo garantida na Instrucdo CVM 356 e que
muitos dos procedimentos adotados por prestadores de servico da industria de FIDC estédo
estruturados de forma a realizar a verificagdo de lastro de forma posterior a cesséo a carteira.

Entendemos que alguns dirdtos creditdrios cujo lastro seja constituido de forma necessariamente
analdgica e cuja verificacdo seja complexa podem exigir um tempo para verificagdo do lastro que
torne a verificagcdo previamente a cessado incompativel com a realizacdo da operag¢éo da cesédo
de forma rentdvel para os cotistas. Desse modo, acreditamos que ndo deveria ser limitado o
acesso a produtos cuja estratégia de investimento exija, para ser viavel, a verificacdo do lastro

97 Num cenério regulatério em que a custddia de valores mobilidrios e a custddia de direitos creditérios fiqguem
segregadas, a delegacao ao custodiante de direitos creditorios equiparar-se-ia a delegacéo a consultoria especializada,
para fins de responsabilidade civil.
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de forma posterior & cessao para 0s cotistas que concordem comtais termos, no pleno exercicio
de sua liberdade contratual.

Ainda, aponte-se que a verificacdo posterior ndo elide a responsabilidade do gestor, do
custodiante, do administrador, do agente de guarda ou de quaisquer outros prestadores de
servigco de suas atribuicdes regulatorias.

(d) Consideragbes sobre amortizacdo em ativos financeiros e sobre a cessdo (sem
correspondéncia na Minuta)

A amortizacdo é sempre preferivel quando realizada em moeda corrente nacional. Dito isso, numa
classe de cotas restrita a investidores profissionais, deveria ser permitido o pagamento de
amortizagcdes com ativos financeiros, que, pela sua caracteristica, muitas vezes tem liquidez
semelhante a de caixa. Dessa forma, os recursos em caixa de fato podem ser utilizados para
pagar as amortizagdes dos cotistas seniores ou de classes unas.

Por essas razdes, sugerimos que ndo haja impedimento regulatério a amortizagdo com ativos
financeiros para tais classes com cotistas mais sofisticados.

Adicionalmente, m nossa visao, o risco da cess® de um direito creditério ao FIDC ser ineficaz é
parte do negdcio, isto €, podera ser mitigado, mas nunca eliminado na sua totalidade. Esse evento
adverso pode vir a se materializar de diversas formas: méa formalizacdo da documentacéo
referente por culpa dos profissionais do gestor, fraude do cedente, desconhecimento do cedente
de que seu representante havia perdido a capacidade civil e um outro sem-nimero de razdes.
Uma dessas razdes € a evicg¢ao para pagamento de dividas tributarias do cedente ao Fisco.

Considerando que cada hipétese de ineficacia da cessédo tem uma probabilidade e um impacto a
ela atrelados, € possivel a construcdo de uma matriz de risco, sendo que a teoria econémica
pregara que os riscos mais provaveis e mais impactantes deverao ser aquels em que o gestor
gastara mais recursos para mitigar. E nesse contexto que devem ser enxergadas as verificacdes
do gestor em relacdo ao risco de ineficacia da cesséo disciplinado nos 88 8° e 9° do art. 39 do
Anexo Normativo I, conforme a redagao constante na Minuta.

Diante do exporto até aqui, ja é possivel concluir que a verificacdo exaustiva de todas as hipoteses
de ineficacia de cessao seria tdo custosa que inviabilizaria a securitizacao de determinados direitos
creditorios via FIDC.

E natural que cada investidor tera seu proprio apetite de risco e que cada estrutura contemplara
um apetite diferente. Se desenhada de forma competitiva, essa estrutura apresentara uma
rentabilidade proporcional ao risco oferecido. Em nossa visdo, sdo justamente as estrutures
restritas a investidores profissionais que devem poder oferecer arranjos mais agressivos, para 0s
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investidores que tenham o mais alto grau de sofisticacdo e que estejam dispostos a correr 0s
riscos inerentes a essas estruturas que, por ser enxuta, tem o potencial de retorno mais elevado.
Assim, é parte do dever fiduciario do gestor, nesse caso, ndo encarecer a estrutura além do
estritamente necessario.

Nesse cendrio, nossa interpretacdo € que as verificagbes disciplinadas pelos dispositivos em
guestdo seriam muito importantes para resguardar os interesses de cotistas de varejo, mas
poderiam ser afastadas em relacdo aos cotistas profissionais, que entendem os riscos associados
a sua nao realizagéo, sendo que, em muitos casos, é justamente a sua nao realizaéo que permite
a securitizacdo de determinadosdireitos creditdrios de valor muito pequeno ou que, por alguma
razao, nao seriam economicamente viaveis de outra forma.

Por isso, sugerimos dispensar essa obrigacdo no caso da classe de cotas somente admitir o
investimento por investidores profissionais.

Art. 39. Em acréscimo as obrigacOes previstas nesta Resolugdo, o gestor do FIDC é responsavel pelas
seguintes atividades:

(-]

§2° Avalidacdor ef eri da na al 2 n eaput idévé utiitar informacdesqoue ektéjamdsab
o controle de prestador de servigos do farde FIDC ou de seu subcontratado, ou, ainda, ease-reeesséario,
que possam ser obtidas por meio de esforcos razoaveis, as quais devem contemplar, no minimo,
informacdes prestadas por servigos deprote¢éo ao crédito e obtidas de base de dados de cadastro positivo,
conforme aplicavel.

(]

§5° Conduzida no ambito do dever de diligéncia do gestor, a verificagdo do lastro dos direitos
credit-rios, referida capa,dele3enoerluidagpreviathente b ageisicdooesdad
dos direitos creditorios pete ao FIDC, observado o disposto no inciso V do art. 53 deste Anexo II.

(]

O gestor poderéa delegar ao custodiante as atribuicdes a que se referem os §§ 5° a 7° deste artigo,
observadas as demais normas previstas neste Anexo Il.

§ Qo No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores profissionais,
adicionalmente as faculdades dispostas no art. 53 deste Anexo Il, o regulamento pode dispensar a
verificacéo e a divulgacdo de que tratam, respectivamente, os 88 8° e 9° do art. 39, caso em que o
investidor devera declarar ciéncia dos riscos associados a auséncia dessa verificacdo no termo de adeséac
ao regulamento.

9.2.3. Verificacdo da reqularidade tributdria do cedente (art. 39, §§ 8° e 99)

Sugerimos a exclusédo completa dos § 8° e 9° do art. 39 do Anexo Normativo Il na Norma Editada.
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Destacamos que, considerando o dever fiduciario e as novas atribuicbes do gestor de FIDC
propostas pela Minutai em especial a obrigacéo de verificacdo do lastro dos direitos creditorios
cedidos i, o0 gestor devera realizar as diligéncias que entender necessarias para verificar que o
direito creditério cedido é existente e valido e cobravel e divulgar os potenciais investidores
guaisquer riscos que possam resultar da estrutura do FIDC em questéo, para que esses potenciais
investidores tomem a decisdo de investir T ou ndo i no referido FIDC.

Como o principal efeito da irregularidade do cedente perante a Unido seria a possibilidade de
declaracao judicial de ineficicia da cesséo, entendemos que, a medida em que tal verificacao seja
material para a estratégia de investimento do FIDC, ela j& sera realizada pelo gestor e, conforme

0 caso, o risco dela advinda sera divulgado aos investidores Sem prejuizo, entendemos que essa
avaliacdo deva ser feita por cada gestor, no momento da estruturacdo de cada FIDC e
considerando as particularidades da sua estrutura e dos seus direitos creditérios, e ndo como
regra imposta indistintamente.

Nesse contexto, ndo caberia a essa CVM determinar quais procedimentos exatamente o gestor
deveria adotar, mas tdo somente supervisionar e controlar sua selecdo dos procedimentos
adequados e sua adequada execugdo, em conformidade com as politicas internas, o regulameto
do Fundo de Investimento gerido e a regulagédo em vigor, aplicando as sancées que forem cabiveis
em caso de descumprimento. Muito menos cabe a essa CVM limitar os niveis de risco a que 0s
investidores podem se expor, mas tdo somente estabelecer normas (e garantam que
investidores mais conservadores ou menos sofisticados nédo tenham acesso a produtos de
investimento incompativeis com seu perfil.

Adicionalmente, ressaltamos que os FIDC seriam 0s Unicos veiculos de securitizacdo que seriam
obrigados a assumr custos de operacgéo que envolvam a verificacao de regularidade tributaria do
cedente de direitos creditérios, uma vez que o mesmo ndo se verifica em relacdo as
securitizadoras de instrumentos de divida, como Certificados de Recebiveis do Agronegécio,
Certificados de Recebiveis Imobilidrios e outros papéis. Assim, a manutengdo dessa exigéncia na
Norma Editada faria o FIDC um produto menos competitivo que tais estruturas alternativas de
securitizagdo e penalizaria os investidores de FIDC.

Cabe mencionar que o texto da Minuta ndo é claro em especificar a periodicidade dessas
diligéncias, limitando-se a fazer referéncia a aquisicao de direitos creditérios. Nesse sentido, ndo
fica claro se referidas diligéncias deveriam ocorrer somente no momento da estrutura¢éo do FIDC
ou se deveriam ser realizadas periodicamente. Caso devam ser periodicas e em FIDC com
multiplos cedentes, o 6nus e o custo dessas diligéncias ficam ainda mais evidentesi sem
necessariamente representar um acréscimo de seguranca ao cotista.
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Por fim, destacamos que a regra também ndo é clara ao enderecar situacdes em que, por

gualquer motivo, ndo seja obtida certiddo de regularidade fiscal, prova da inexisténcia de inscricdo

de débitos em Divida Ativa da Unido ou comprovacdo da reserva de patriménio suficiente para

guitacao integral dos tributos exigiveis. Nesses casos, ficaria o FIDC impedido de adquirir direitos
creditorios originados ou cedidos pelo cedente? Preocupanos uma resposta afirmativa nesse

sentido, j& que poderia restringir estrutura de securitizacdo que vem assegurando a sobrevivéncia
de pequenos negdcios no Brasil por meio antecipacdo de crédito. Micro e pequenos empresarios
frequentemente ndo estdo regulares com a alta carga tributaria praticada no Brasil, tampouco

tem como comprovar reserva de patrimonio suficientes para quitacéo integral de tributos exigiveis

T e, por esses e outros motivos, ndo tem acesso regular ao crédito bancario.

Em virtude do exposto, entendemos que nado deveria prevalecer na Norma Editada qualquer regra
expressamente estabelecendo obrigagdo do gestor no sentido de verificar a regularidade dos
cedentes.

Art. 39. Em acréscimo as obrigagBes previstas nesta Resolucdo, o gestor do FIDC é responséavel pelas
seguintes atividades:

(]

Subsidiariamente, caso essa CVM entenda que ndo deveria dispensar a verificacdo de
regularidade tributaria do cedente de direitos creditérios, a despeito dos nossos argumentos

apresentados acima, sugerimos que a regra sga mais principiolégica e menos descritiva em

relacdo aos documentos que devem ser analisados. Nesse sentido, a preocupacéo do gestor deve
ser em relagdo a possivel ineficacia da cessao do direito creditério, do qual a regularidade
tributaria € um fator de atencdo, mas nao o fim em si da verificacao.

Também entendemos que, da mesma forma que a Minuta reconhece que a verificacao do lastro
dos direitos creditorios cedidos ao FIDC de forma individualizada para todos os direitos creditorios
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gue ingressarem na carteira pode, em razéo de seu baixo valor e grande disperséao, inviabilizar a
operacdo de securitizacdd®, o Anexo Normativo Il deveria reconhecer que a andlise de
regularidade tributaria proposta na Minuta certamente inviabilizaria muitas operacées.

Por essa razao, sugerimos que a verificacdo a ser realizadas deveria considerar hipéteses de
ineficacia da cessdo do direito creditério de forma geral, conforme apontado no paragrafo
anterior, sendo essa obrigacdo restrita aos cedentes cujos direitos creditérios cedidos
representem parcela superior a 20% (vinte por cento) da carteira de direitos creditorios da classe.
Nesse sentido, sugerimos que a redacado do dispositivo figue proxima a redagéo a seguir:

Art. 39.[..]

virtude de irregularidades fiscais para todos os cedentes que cedam direitos creditérios que representem
mais de 20% (vinte por cento) do patrimdnio da carteira de direitos creditérios da classe de cotas e
assegurar que eventuais riscos oriundos dessa irregularidade sejam descritos no regulamento do FIDE.

9.3. Conflitos de interesses na subcontratacdo de servicos (art. 43, §8 1° e 29)

Desde a edigéo da Instrugdo CVM 531, o mercado de FIDC evoluiu mito com relagéo a discusséo
referente ao risco de conflito de interesse do cedente ou originador na guarda de documentos
comprobatorios dos direitos creditérios em carteira que sejam utilizados para a cobranca. Apés
diversos precedentes®, a CVM editou, em 2017, a Deliberagcdo CVM 782, que delegou a SIN

9% Sendo que, nesse caso, 0 gestor estaria autorizado a adotar a verificagdo por amostragem e no caso de classes
destinadas exclusivamente a investidores profissionais, em casos muito severos de baixo valor dos créditos individuais
e grande disperséo de devedores, dispensar inteiramente a verificacdo de lastro, dando plena ciéncia aos investidores
desse fato nos materiais de divulgacdo e no regulamento do FIDC. Dessa forma, ndo se inviabiliza a estrutura e a
estratégia com a carga regulatoria aplicavel, adequando-se o produto a investidores com sofisticagdo adequada, se for
0 caso.

9 Entre os quais cite-se os seguintes: R}2013-4911, R}2013-11017, R}2014-8513, R}2014-8678, R}2014-8677 e
RJ2015-2614.
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competéncia para aprovar pedidos de dispensa de requisito normativo referentes ao § 7°, inciso
Il, do art. 38 da Instrucdo CVM 356, desde que o FIDC cumpra uma série de requisitos®.

E evidente que a regulamentacdo proposta na Minuta ja avancou em relagio aos termos da
Deliberacdo CVM 782 ao propor (i) que multiplos cotistas, mesmo o0s que nao estejam ligados por
qualquer vinculo, possam investir em FIDC em que a guarda dos documentos comprobatdrios
caiba ao cedente e (i) que, cumpridos os requisitos, além do cedente, a guarda poderia ser
realizada pelo originador. N&o obstante, sugerimos que a regra contemple também outros pontos:

(@) Negociagdo em mercado secundario (art. 43, § 19)

Em qualquer hipétese, os investidores da classe de cotas que atribui ao cedente ou originador a
guarda dos direitos creditorios cedidos serdo profissionais, que tém plena capacidade de avaliar
os riscos da estrutura e defender seus interesses®. Porém, a vedacédo a negociagdo € a mas
forte das restrigcbes de liquidez de que pode lancar mé&o o regulador e deve ser admitida apenas
em casos extremos, quando a troca de titularidade dos proprietarios das cotas, pela
particularidade da estrutura, cause algum prejuizo ao funcionamento do produto de investimento,
do mecanismo de securitizagdo ou para o0 mercado como um todo. N&o € o caso aqui: trata-se
de uma estrutura expressamente admitida para investidores profissionais e eventual transferéncia
secundaria das cotas ndo compromete o funcionarmento do FIDC, tampouco prejudica 0 mercado
I pelo contrario. Em nossa viséo, o regulador deve, no lugar de restringir transferéncias de cotas
desses FIDC, exigir que o regulamento seja transparente em relagdo a sua estrutura, apontando,
claramente e em destaque, 0s potenciais riscos advindos dessa caracteristica em particular. Nao
podemos assumir que investidores profissionais que venham adquirir cotas de FIDC no mercado

100 Nos termos dos incisos Il e IV da Deliberagdo CVM 782, o FIDC precisaria cumprir com o seguinte: (i) ser um
FIDG-NP; (ii) ser um Fundo de Investimento exclusivo; (iii) ser destinado a aquisicdo de créditos inadimplidos,
massificados, de baixo ticket e cedidos ao FIDGNP por baixo percentual do valor de face; (iv) realizar a cobrancga de
créditos, preponderantemente, de forma extrajudicial, dispensada a apresentagéo do contrato de crédito original; (v)

aprovar previamente pela unanimidade dos cotistas reunidos em assembleia; (vi) fazer constar, em todos os contratos
de cesséo de direitos creditérios, clausulas que prevejam a recompra ou indenizagdo pelas cedentes, no ntiimo pelo
valor de aquisicdo pago pelo FIDGNP, corrigido, quando fosse o caso, na hipdtese de a cedente ndo conseguir
apresentar os documentos que comprovem a existéncia do crédito ou de haver erros na documentagcdo que
inviabilizassem a cobrancga do crédito cedido; (vii) o regulamento néo poderia prever a dispensa de verificacéo do lastro
dos direitos creditérios; (viii) divulgar pelos informes trimestrais a exposi¢do do FIDGNP a cada cedente e 0 montante
de créditos recomprados ou indenizados conforme o estabelecido no item (iv); e (ix) ndo admitir a negociagéo de suas
cotas no mercado secundario. Ainda, a CVM entendeu pela insuficiéné de declara¢é@o de ciéncia do cotista por meio
de termo de adesdo em relacdo aos termos de funcionamento do FIDGNP.

101 A esse respeito, cite-se o voto do sr. diretor Gustavo Machado Gonzalez no Processo n° 19957.003483/202085,
gue corrobora nosso raciochio e vai além: segundo o diretor, caso ndo se possa admitir que os investidores profissionais
tenham tal capacidade, as regras que definem sua caracterizagdo é que devem ser revistas e ndo a limitacdo da
negociacdo das cotas de um FIDC.
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secundario ndo tenham sofisticacao para ler o regulamento, entender 0s riscos associad@ ao seu
investimento e, por fim, tomar a decisdo de adquirir referidas cotas %2,

(b) Consideragbes sobre a inadimpléncia dogireitos creditorios (art. 43, § 1° inciso )

N&o vemos razdo econbmica para limitar a faculdade descrita no § 1° aos direitos creditérios
inadimplidos. Desse modo, sugerimos que classes de cotas que adquiram direitos creditérios a
vencer também possam fazer uso ce tal faculdade, dado que a flexibilidade seria aplicavel apenas
a classes de cotas destinadas exclusivamente a investidores profissionais

(© Consideragbes sobre a aprovagcdo em assembleia e sobre a tomada de ciéncia sobre a
guarda do lastro pelo cedente ou originador por meio de termo de adesao (art. 43, inciso
)

Em linha com os principios da liberdade contratual, os gestores e investidores deveriam ter
liberdade para contratar os termos da estrutura de investimento. Reforce-se que, no caso em
tela, estamos tratando de um produto restrito a i nvestidores profissionaisi o0 mais elevado nivel
de sofisticacéo reconhecido por essa CVM. Tais investidores entendem perfeitamente os riscos
do investimento em FIDC cujos direitos creditérios tém seu lastro sob guarda do cedente ou
originador e s6 aceitardo o investimento se estiverem de acordo com tais termos, desde |lhes seja
dada ciéncia adequada sobre a forma de guarda dos documentos comprobatoérios. Assim, torna
se desnecesséria a necessidade de submissdo do tema a assembleia de cotistas: 0s cotistas
manifestam sua concordancia com relagdo a estrutura no momento em que decidem pela
aquisicao da cota no mercado secundario. Novamente: ndo podemos assumir que investidores
profissionais que venham a aquirir cotas de FIDC no mercado secundério ndo tenham sofsticacéo
para ler o regulamento, entender 0s riscos associados ao seu investimento e, por fim, tomar a
deciséo de adquirir referidas cotas.

Por essas razfes, principalmente no cenario em que se admita negocia¢do de cotas no mercado
secundario, perde a raz& o requisito da aprovagédo em assembleia.

Caso essa CVM discorde de nossa sugestdo no sentido de elidir a necessidade de aprovacdo em
assembleia, sugerimos que a competéncia da assembleia de aprovar o disposto nesse § 1° do
art. 43 do Anexo Normativo Il se ja transferida para o conselho consultivo detalhado no nosso

102 Jlystra essa inferéncia o fato de a CVM ter autorizado, ao longo dos anos, seja por decisdo do Colegiado seja por
decisdo da SIN, uma série de FIDC-NP que adquire direitos creditérios cuja documentacdo comprobatéria seria
guardada pelos respectivos cedentes. Maior evidéncia do argumento e evidenciando a justeza do pleito: apenas nos
ultimos dois anos, ao menos dois pedidos de dispensa de requsito normativo justamente pedindo para que a CVM
autorizasse a guarda pelo cedente ou originador dos documentos comprobatoérios dos direitos creditérios cedidos a
FIDC cujas cotas pudessem ser negociadas entre os cotistas e terceiros 0 Processo n°® 19957.003483/2020-85 e o
Processo n° 19957.005955/2019-09.
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gue o quérum da referida assembleia seja reduzido a cotistas titulares da maioria das cotas
emitidas da classe em questad®.

Frise-se que as propostas subsidiarias indicadas no paragrafo anterior se amparam no fato de o
quérum de unanimidade ser excessivamenterestritivo e dificil de ser atingido, podendo inviabilizar
as operac0Oes da classe.

(d) Recompra de direitos creditorios cedidos ou pagamento de indenizacdo (art. 43, § 1°,
inciso 1V)

Além da hip6tese de recompra ou de pagamento de indenizag&o pelo cedente, ertendemos que
outros mecanismos deveriam ser permitidos por terem similar capacidade de mitigar os riscos de
inépcia da tentativa pelo FIDC de cobrar os direitos creditérios cedidos, tais como o exercicio de
opcao de venda ao cedente, ao originador ou a terceiro e a contratacdo de um seguro de crédito
com indicagdo, pelo segurado, do FIDC como beneficiario, desde que as operacgdes cursadas
estejam cobertas pela apolice. Assim, nossa sugestao é que a regra se torne mais principiolégica
e deixe a cargo dos participantes do mercado a definicdo dos instrumentos que utilizardo para
salvaguardar a preocupacao regulatéria com a protecdo dos cotistas, isto €, algum direito de
regresso em favor do FIDC.

(e) Consideracbes sobre a distincdo entre dasse e Fundo de Investimento (art. 43, §§ 1° e
29

A linguagem do paréagrafo foi toda concebida de forma a enderecar o FIDC como um todo e ndo
apenas uma classe de cotad®. Sugerimos adequacdes de tais termos a taxonomia empregada
no restante da Minuta, de modo a deixar claro que os requisitos se aplicam somente para a classe
cujos direitos creditorios se queira que tenham seus documentos comprobatérios guardados pelo
cedente ou originador.

103 Nesse sentido, cumpre lembrar que o cotista que néo esteja satisfeito com a decisdo assemblear podera sempre
exercer seu direito de retirada por dissidéncia, nos termos do art. 34 do Anexo Normativo Il .

104 por exemplo, o texto fala na destinagdo do FIDC exclusivamente a investidor profissional e na ndo admissdo das
cotas do FIDC a negociacao, sendo que a regra geral admite que cada Fundode Investimento tenha diversas classes
e cada uma delas tenha seu préprio publico-alvo, suas proprias regras de emissao, negocia¢do, amortizacao e resgate
de cotas e seus préprios prestadores de servigo. Ainda, o inciso lll trata da assembleia geral de cotistas, como se o
FIDC necessariamente s6 tivesse uma classe de cota. Considerando que cada classe tera seu préprio patrimdnio
segregado e que as 0s ativos e passivos e condi¢gdes ndo se comunicam de uma classe a outra, é razoavel que a guarda
pelo cedente ou originador se aplique a apenas uma classe de cotas do FIDC, semafetar as demais.
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Art. 43. Os prestadores de servigco eventualmente subcontratados pelo custodiante ndo podem ser, em
relacdo ao FIDC, originadores, cedentes, consultores especializados ou partes a eles relacionadas.

§1° Ne Na classe de cotas de FIDC destinade destinada exclusivamente a ivestidor—profissional
investidores profissionais e-gue-nae-tenhaassuas-cotasadmitidas-anegeeiacdg o originador ou o cedente

dos direitos creditérios poder realizar a guarda dos documentos relativos aos direitos creditérios, sob o
controle do administrador, e desde que:

I i o FIDC seja destinado a aquisicdo de créditosiradimplides; massificados, de reduzido valor médio e
cedidos ao furde FIDC por baixo percentual do valor de face;

Il i a cobranca dos créditos seja realizada, preponderantemente, de forma extrajudicial, e-gte dispensada
a apresentacao do contrato de-erédite original por meio do qual se constituiu o direito creditorio ;

Il 7 haja v
sende-suficientea declaragao de ciéncia do cotista por meio de termo de adesaq

IV 7 observado o disposto no § 3° abaixo, todos os contratos de cesséo de direitos creditérios ao funde

FIDC contenham cldusulas que prevejam a-reeompra-eu-a-tndenizacde-petas-eedentespagamento ao FIDC
de, no minimo, pele o valor de aquisi¢do pago pelo funde FIDC, corrigidos quando for o caso, ra-hipétese
de nas hipoteses abaixo, sem prejuizo de os contratos poderem prever hipdteses adicionais:

a) a cedente ndo conseguir apresentar os documentos que comprovem a—existéneia o lastro do erédite
direito creditério;; ou

b) sejam detectados erros na documentagéo comprobatoria que inviabilizem a cobranca do erédite direito
creditorio cedido;

Vi o regulamento do fande FIDC ndo preveja a dispensa de verificagcdo de lastro de que trata o art. 39,
§ 7° para a classe em questéag e

VI'i os informes trimestrais do FIDC; estabelecidos neste Anexo Ik divulguem a exposic¢ao do funde FIDC
a cada cedente e o montante de créditos (re)comprados ou indenizados conforme o estabelecido no inciso
V.

§2° No caso de HbBbECdestinade classe de cotas destinada exclusivamente a investidor profissional
uinico ou grupo de investidores profissionais reunidos por interesse Unico e indissociavel, é dispensado o
cumprimento dos incisos Il e IV do § 1°.

10. Conta para pagamento dos direitos credi torios cedidos (art. 44)

Entendemos que é importante rever, na redagéo do art. 44 do Anexo Normativo Il uma redacao
mais genérica das formas de recebimento de recursos correspondentes ao pagamento pelos
direitos creditorios cedidos, considerando todas as liberdades concedidas aos FIDC em relacéo
ao uso de contas de pagamento e ao recebimento via formas diversas de transferéncias de
recursos, desde que permitidas pela legislacédo aplicavel.
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Art. 44. E vedado ao administrador, ao custodiante e ao agente de cobranca, conforme o caso, receber
depésite recursos em conta eefrente que ndo seja de titularidade do FIDC ou de conta-vinculada, sem
prejuizo da hipétese prevista no inciso Il do art. 56 deste Anexo Il .

11. Padrbes de atuacdo dos prestadores de servico essenciais em casos
extremamente excepcionais (sem correspondéncia na Minuta)

necessidade de previsdo em norma de um safe harbour para pautar a atuacao dos prestadores
de servico em casos de extrema excepcionalidade de funcionamento dos mercados sdo mais
fortes no caso de FIDC, o que ficou muito evidenciado no ano de 2020 em virtude das diversas
repercussdes da Covid19 no cumprimento dos contratos ja firmados.

gue, a0 menos, cogite prever disposi¢cdes analogas aplicaveis apenas a FIDC, fazend@ por meio
de inclusdo apds oart. 45 da Minuta.

12. Recebimento de garantias em nome de terceiros (art. 46)

Entendemos ser imprépria a vedacao pretendida pelo Anexo Normativo Il, que impede que que
administradores e gestores aceitem que as garantias em favor do FIDC sejam formalizadas em
nome de terceiros.

Atualmente existem estruturas diversas nas quais ocorre a cessao dos direitos creditérios aos
FIDC, sm, contudo, ocorrer a correspondente formalizacdo da transferéncia da garantia a eles
atrelada, em geral em virtude dos custos envolvidos ou até inviabilidade pratica dessa
transferéncia, que impactariam a rentabilidade do FIDC ou mesmo inviabilizariam aformalizacéo
da cessdo. O exemplo classico € representado por FIDC destinados a aquisicdo de direitos
creditérios originados de financiamento de veiculos, os quais sdo usualmente garantidos pela
alienacao fiduciaria em garantia sobre o préprio veiculo. Nesses casos, a garantia € originalmente
constituida em favor do credor originario e, como regra geral, ndo ocorre a transferéncia da sua
titularidade ao FIDC, sendo o risco decorrente da auséncia dessa transferéncia amplamente

divulgado no regulamento do respectivo FIDC.

Uma transferéncia formal da garantia encontraria restricbes de custos, decorrente da reemissao
do documento do veiculo e até no Cédigo de Defesa do Consumidor, na medida em que uma
acdo do mutuante geraria potencial descumprimento do Cdédigo de Transito Nacional pelo
mutuario. Ou seja, sdo O6bices absolutos a formalizacdo da garantia, que levaréo,
necessariamente, ao gestor do FIDC abrir mdo completamente dessa garantia.
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Apesar da nédo transferéncia formal da garantia em questdo, uma vez que as garantias sao
acessorias ao contrato principal representativo do direito creditério e que a cessao de crédito
abrande todos os seus acessorios, salvo disposicdo em contrari¢?®, no advento do
inadimplemento do direito creditério e necessidade de execucao dagarantia, o credor originario
gue cedeu o crédito pode, por construgdo contratual, estar obrigado a auxiliar na execugéo dessa
garantia.

Criar um 6bice a tal cooperacao entre credores, é impor um prejuizo crediticio ao FIDC e, com
efeito, criar uma desvantagem do FIDC em relacdo aos demais veiculos no tratamento do
processo de execucdo. Permanecendo a redacao originalmente proposta, a criacdo de imposi¢cao
regulatoria a adogéo de garantias ndo formalizada em nome do FIDC cria, para os devedores, um
argumento legal e formal para a nulidade da garantia. Tal nulidade néo beneficiara os investidores
jamais, sendo portanto, imperioso que a regra preze pelo disclosureem detrimento de imposi¢coes
formalisticas.

A cessao de créditos decorrentes de alienagdo de véculos ilustra uma das estruturas que
deixariam de encontrar respaldo na regulamentacdo caso a redagdo do Anexo Normativo Il
permaneca conforme apresentado na Minuta, ndo sendo possivel descrever ou mesmo prever
todas as estruturas nas quais 0 mesmo cenardb poderia se repetir, haja vista as inUmeras
possibilidades que poderao ser abrangidas pela politica e objetivo de investimento de cada FIDC.

Assim, mais uma vez, recorremos a primazia da liberdade contratual que norteia a maior parte

dos comentarios apresentados por meio dessa Manifestagdo, em linha com a LLE, e reforcamos
nosso entendimento de que os gestores e investidores deveriam ter liberdade para contratar os

termos da estrutura de investimento, observada o dever de transparéncia e responsabilizagédo
(accountability) do gestor. Especificamente, deveria ser assegurado ao gestor e ao administrador
a autonomia e liberdade para estruturar um produto de investimento que preveja a concessao de

garantias em nomes de terceiros, desde que mantenham registros de documentos queassegurem

sua pretensdo em relagdo aos direitos creditorios em carteira e que seja dada adequada
divulgacao aos investidores acerca dos riscos oriundos dessa situagéao.

Conforme di sp»e o0 ar tSalvo @sposicad en cGrrdtiv, gaccesSao deium crédifo abrangemse
todos os seus acessorios 0

149



13. Carteira (arts. 47 a 51)

131. Extin-«o0 do c-bhbDEDt 6 cadute.8BE C

Assim como o regramento mais moderno aplicavel aos Fll e aos FIP% permitiu a essas espécies
de Fundos de Investimento a alocag¢édo de recursos da carteira em cotas de outros Fll e FIP,

respectivament e, sugeri mos queFlDLCjog erotri nutmea oq uE s

coeréncia regulatéria. Em consequéncia, sugerimos gue seja entdo permitido aos FIDC a aquisicao
de cotas de outros FIDC para fins de composicao de sua carteira.

Essasugestédo também permitird que um FIDC invista parcela entre 50% (cinquenta por cento) 7
e 67% (sessenta e sete por cento)® do patrimdnio da classe em cotas de outras classes de FIDC.
Essa situagdo é atualmente proibida e continuaria a ser proibida nos termos da Minuta, ndo
havendo fundamento econémico para que se vedasse tal alocacéo de carteira, se fosse a alocacao
gue oferecesse, na andlise do gestor, a melhor condicdo para os cotistas, mantendese 0s
principais fatores de risco do FIDC inalterados.

Assim como alterado no ambito da edicdo da Instrucdo CVM 578, parecenos que nado ha
vantagem clara em segregar os fundos de cotas (FIGFIDC) dos fundos de direitos creditorios

(FI DC) ent rceatdeugaosr iflassudb di sti ntas, al ®nflexbdidadee st r

de um FIDC investir em outros FIDC e usufruir de uma maior diversificacdo de carteira e
oportunidade de selecdo de oportunidades de investimento por meio de outros FIDC.

Como resultado da nossa sugestao, o § 3° do art. 47 do Anexo Normativo Il ndo devera constar

na Norma Editada. Em conformidade, diversos trechos da Minuta deverdo ser alterados para
acomodar a extin- «o -FdoD'€oAdinianamente, enttedemdsFdue em

decorréncia dessa sugestdo, os Suplementos F e H deverao sereformulados por essa CVM, no
gue diz respeito aos FIGFIDC e a alocacao da carteira (por exemplo, indicando o percentual da
carteira de FIDC investido em classes de cotas de outros FIDC).

106 Ressaltese que ndo ha diferenca na tributacdo de FIDC e FIGFIDC, de que modo que a sugestdo aqui proposta
ndo teria qualquer repercussdo como a discutida no Memorando n°® 18/2017-CVM/SDM, de 16 de agosto de 2017.

107 parcela maxima do patrimonio liquido que pode ndo ser alocada em direitos creditérios, por um FIDC, nos termos
da Minuta.

108 parcela mirima do patriménio liquido que precisa ser investida em cotas de FIDC, por um FIG-FIDC, nos termos da
Minuta.

109 Citamos a titulo exemplificativo, sem pretenséo de exaustéo, os seguintes dispositivos do Anexo Normativo II: art.

29, caput, incisos XV e XIX; at. 5°; art. 16; art. 23, capute § 1° 1l; art. 28; art. 32, caput, IV; art. 47, capute § 1°,
arts. 49 a 51; art. 52, art. 54; e art. 61, caput. Ainda, seriam revogados os seguintes dispositivos do Anexo Normativo

I: art. 45, caput,incisos |, alineafigd, e |1, al2nea fAbo; e art. 61, AA 50,
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Art. 47. Em até 180 (cento e oitenta) dias do inicio de suas atividades, cada classe de cotas do FIDCdeve
possuir parcela superior a 50% (cinquenta por cento) de seu patriménio liquido representada por direitos
creditorios e-a-elasse-de-investimente-em-cotas-deve

ou por cotas de FIDC euHGC-HBE.

§1° A parcela do patrimbnio nao investida em direitos creditérios ou cotas de FIDC eHE&-HDBG,
eenferme-o-case; pode ser aplicada em ativos financeiros, conforme definidos neste Anexo Il.

§ 20 E facultado ao funde FIDC, ainda, s.

(-]

Subsidiariamente, caso esta sugestao ndo seja aceita pela CVM e os FIKFIDC sejam mantidos,
solicitamos que a Norma Editada determine expressamente 0 prazo para enquadramento da
carteira dos FIC-FIDC ap@s o inicio de suas atividades Nesse sentido, entendemos que deve ser
aplicado o0 mesmo prazo de 180 (cento e oitenta) dias aplicavel aos FIDC, previsto no art. 47
referido acima.

13.2. Outras modalidades operacionais permitidas aos FIDC (sem correspondéncia na Minuta)

Sugerimos a inclusdo de mais modalidades operacionais no § 2° do art. 47 do Anexo Normativo
II, de modo a aumentar a possibilidade de atuacéo de FIDC no ambito de operagfes estruturadas
de crédito privado, de forma a atrair capital e permitir acesso a esse mercado a mais empresas,
além de estimular a criacdo de estruturas alternativas. Frisamos aqui a caréncia de crédito no
Brasil e a importancia dos FIDC para dar liquidez para os mercados em que atua, conforme
indicados na introducéo a esta PARTE D.

Ressaltamos que nossas sugestdes adicionais estao todas relacionadas aos direitos creditorios
gue podem ser adquiridos regularmente por FIDC.

Adicionalmente, sugerimos a inclusdo de um paragrafo para indicar de forma clara que ndo ha
desenquadramento da carteira no caso de manutengéo de ativos ndo permitidos regularmente
aos FIDC, mas que tenham sido obtidos no ambito de excussdes de direitos creditérios
inadimplidos ou outras operagdes que, no entender do gestor, tenham sido cursadas no melhor
interesse dos cotistas

Art. 47. Em até 180 (cento e oitenta) dias do inicio de suas atividades, cada classe de cotas do FIDC deve
possuir parcela superior a 50% (cinquenta por cento) de seu patrimdnio liquido representada por direitos
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creditérios e-aclasse-dethrvestimente-emeotas-deve
ou por cotas de FIDC eu-H&-HDBE,

[..]
§2° E facultado ao furde FIDC, ainda,:
I 1 realizar opera¢des compromissadas; e

Iy | Seelusihrarrene investir em
outros direitos creditérios ou modalidades operacionais que sejam:

a. relacionados aos direitos creditorios integrantes da carteira do FIDC;

b. adquiridos no &mbito de operacdes de crédito estruturado, conforme previsto na politica de investimento,
incluindo direitos sobre imdéveis sujeitos a compromisso de retrovenda (sale leaseback ); e/ou

c. direitos ao recebimento de a¢8es, bénus de subscricdo e contratos para pagamentos de comissfes

(-]

N&o sera considerado desenquadramento do disposto nocaput 0s ativos que componham o patrimdnio que
sejam decorrentes de direitos creditérios originalmente detidos pelo FIDC ou estejam contratualmente relacionados a

estes.

Caso a sugesfio ora aventada ndo seja aceita por essa CVM, propomos, subsidiariamente, que
as operacOes referidas acima possam ser cursadas por classe de FIDC destinada exclusivamente
a investidores qualificados.

13.3. Limites de concentracéo (arts. 48 a 51)

Considerandoque parte dos ativos financeiros que os FIDC estariam autorizados a adquirir seriam

cotas de outros Fundos de Investimento, entendemos que a norma deveria tratar ndo apenas

dos Adevedoresodo e da firesponsabilidade oewascoobr i ¢
Afemi ss»eso, pois tal l i nguagem se coaduna mel hor
Fundos de Investimento. Nesse contexto, entendemos que cada classe de cotas, por ser um

patrimdnio segregado, deveria ser considerada um emissor distinto.

Tamb ®m sugeri mos a exclus«o da men-«o0 ao fAcoobriga
conceito de fidevedor o, considerando as defini-»es
conforme previsto na Minuta.

Finalmente, entendemos que o limite de concentracdo por emissor ou devedor no caso do
investimento em titulos publicos federais ou opera¢Bes compromissadas neles lastreadas poderia
ser ilimitado também para as classes de cotas que forem destinadas ao publico em geral, e ndo
s6 para as classes de cotas @stinadas exclusivamente a investidores qualificados, uma vez que
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representam risco reduzido e os titulos publico federais podem ser objeto de investimento direto
por parte desses investidores.

De forma consistente com a sugestao de adocao de analogia coma Instrucao CVM 555 referida
publico em geral possam investir até 5% (cinco por cento) de seu patriménio em direitos
creditérios ndo-padronizados e que as classes destinadas exclusivamente a investidores
gualificados possam investir o dobro desse valor (i.e., até 10% (dez por cento) do patriménio)

em direitos creditorios ndo-padronizados observado o disposto no art. 18 do Anexo Normativo

Ainda, acomodamos num parégrafo adicional os limites de concentragdo em precatorios federais

di spostos originalmente na al2nea fAco0 oAnexa nci so
Normativo Il, conforme a redagédo da Minuta. Também estendemos a redagéo para cobrir as

requisicbes de pequeno valor, conforme nossa sugestdo a sua equiparagdo aos precatorios
federais para fins de conf i g-padranizx @ 8%lAndayem ndgsshi r ei t o
opinido, faz sentido que tais ativos, por equiparacdo, sigam os limites de alocacdo dos ativos

financeiros no exterior do Anexo Normativo |, em vez de um limite estatico de 20% (vinte por

cento) independentemente do publico-alvo da carteira.

Aproveitamos a oportunidade para sugerir ajustes de redacdo ao texto do dispositivo que
transcrevemos abaixo, os quais estdo relacionados a acomodacéo de conceitos ja utilizados em

outras partes do Anexo Normativo I1'*'e a troca da ex prue sfisfFd oD Cidf wpnodo A c
guando aplicavel, bem como uma acomodagéo em relagéo as classes de FIDC cuja denominacao
contenha o sufixo Alncentivadao ou um dos sufixos

Art. 48. A aplicac@o de recursos em direitos creditorios e outros ativos de emissao, responsabilidade ou
coobrigagdo de um mesmo devedor ou emissor esta limitada a até 20% (vinte por cento) do patriménio
liquido da classe de cotas.

110 vver nossos comentarios aojtem 1.5 desta PARTED.

111 Como aincluséo de determinados créditos originados a partir de receitas publicas no conceito de  feitios creditorios
ndo-padroni zadoso e a ext iFl-D«CO,d d eamo rcooeariot o dreai Rl Gspa-0 gque sSeE
de pagamento, como um todo, em diversos trechos deste documento.

112 Nossa proposta é que os FIDC que lanem classes de mtas especificamente destinadas a comprar direitos creditorios

cedidos ou originados por sociedades de propdsito especifico constituidas sob a forma de sociedad por acdes que

desenvolvam projetos prioritarios de infraestrutura ou de produgdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento

e inova-«o0, nos termos do art. 2U da Lei 12.431, estariam f ac
seja utilizado, os limites de concentracdo por devedor podem ser elevados, sem limitagdo, desde que a classe seja

restrita a investidores qualificados.
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§1° Para efeito de calculo dos limites, consideram-se:
| i como pertencentes a um Unico emissor ou devedor:

a) os direitos creditérios e outros ativos firaneeires de responsabilidade ou coobrigagdo de devedores
integrantes de um mesmo grupo econdémico; e

b) os ativos emitidos por integrantes de um mesmo grupo econémico.

§2° €aso nae-for aopublice-em-geralo O percentual referido no caput
pode ser elevado quando:

for exclusivamente a investidores no minimo qualificados e:

a) o devedor eu-ceobrigade:

ay 1. tenharegistro de companhia aberta;
by 2. sejainstituicdo financeira ou equiparada ou instituicdo de pagamento; ou
€} 3. sejaentidade que tenha suasdemonstragéescontabeis relativas ao exerciciosocial imediatamente

anterior a data de-coenstitvicde-do-funde da cessdo dos direitos creditorios ao FIDC ou da emisséo dos
ativos financeiros, conforme o caso, elaboradas em conformidade com o disposto na Lein® 6.404, de
15 de dezembro de 1976, e a regulamentacao editada pela CVM, e auditadas por auditor independente
registrado na CVM; ou

b) se tratar de aplicacdes em:
1. cotas de FIDC e

2. ativos enquadrados nos termos do art. 2° da Lei n°® 12.431, de 2011, desde que a classe em questao
tenha o sufixo filnfraestruturao

§3° Na hipé6tese previstara—at+—2nea—Hobd do emn i sla al 2 de&2° fas
demonstra¢des contdbeis anuais dodevedor eu—ceobrigade e respectivo parecer do auditor independente
devem ser disponibilizados pelo administrador, até 3 (trés) meses apds o0 encerramento do exercicio social
do devedor eu-ceebrigads, na pagina eletronica na rede mundial de computadores onde serdo fornecidas
as informacg0es sobre e—funde a classe de cotas até o seu encerramento ou até o exercicio em que os
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direitos creditérios de responsabilidade ou coobrigacédo do devedor eu—de—ceebrigade deixarem de
representar mais de 20% (vinte por cento) dos direitos creditorios que integram o patriménio de-furde da
classe

[...]
§5° As hipéteses de elevagdo do imite de 20% (vinte por cento) para aquisicdo de ativos de um

mesmo devedor de que trata o inciso | do § 2° ndo séo aplicaveis aos direitos creditérios e ativos financeiros
de responsabilidade ou coobrigacéo de prestadores de servigos de-furde da classe e partes relacionadas.

[...]

§7° As Nao estdo submetidas ao limite de concentragéo por emissor previsto no caput :

| T as aplicacbes em direitos creditérios edeeerrentes de titularidade receitas—publicas erigindras—en
derivadas titularidade da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipiosou de suas autarquias e
fundacdes, quando decorrerem de receitas publicas dessas pessoas juridicas;assim-eemo

Il T as aplicacdes em direitos creditérios cedidos ou originados e as aplicacoes em ativos financeros
emitidos por empresas controladas pelo poder plblico—rée estte-submetidasas-limite-de-concentracio
per-emisserpreviste-re-caput;

Il i as aplicagBes em direitos creditérios ou ativos financeirosque contem com coobrigacdo de empresas
controladas pelo poder publico; e

IV 1 os direitos creditérios de que tratam o inciso Il do § 1° do art. 2° deste Anexo |l

§ 8° Os limites de concentragdo dos ativos de que trata o inciso IV do § 7°, por tipo de precatorio
federal ou requisicdo de pequeno valor, tomados individualmente, s&o:

a) 20% (vinte por cento) , no maximo, do patriménio da classe destinada ao publico em geral;

b) 40% (quarenta por cento), no maximo, do patrimbnio da classe destinada exclusivamente a
investidores qualificados; e

c) ilimitados, no caso da classe destinada exclusivamente a investidores profissionais

Art. 49. Ressalvada a hipétese de subscrigdo de cotas subordinadas pelo cedentee/ou pelo originador, o
percentual maximo que a politica de investimento pode prever que seja investido diretamente em direitos
creditorios ndo-padronizados é:

I T quando destinada ao publico em geral, 5% (cinco por cento) do patrimdnio liquido da classe; e

Il T quando destinada exclusivamente a investidores qualificados, 10 (dez por cento) do patrimdnio
liquido da classe

Il T quando destinada exclusivamente ainvestidores profissionais 100% (cem por cento) do patrimdnio
liquido da classe

Art. 50. Sem prejuizo do dispostoneste CAPITULO Xa aplicacio em cotas de classes deFIDC que admitam
a aquisicdo de direitos creditérios ndo-padronizados é:

I T limitada a no maximo 5% (dez por cento) do patrimdnio liquido da classe investidora, na hipotese de a
classe ser destinada aopublico em geral;
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Paragrafo nico. (m)
de outras

disposicdes

134. Cl asses il ncie.,n investimehtd sem irffraestrutura_ou  PD&I) (sem
correspondéncia na Minuta)

Segundo o Global Infrastructure Outlook, até 2040, o Brasil tera um déficit de cerca de
USD1,2 trilhdo na captacdo de investimentos para o desenvolvimento de projetos de
infraestrutura®. Ndo obstante, 77% (setenta e sete por cento) de todo o investimento privado
em infraestrutura global foi destinado a projetos localizados nos paises mais desenvolvidod!“.
Assim, os mecanismos de incentivo a captacdo de investinentos privados para o desenvolvimento
da infraestrutura no pais sdo de extrema importancia para seu desenvolvimento e melhora da
gualidade de vida da populacédo em geral.

113 |sso coloca o Brasil com a terceira maior diferenca negativa (gap) entre necessidade de investimentos projetada e
investimentos projetados, atras apenas dos Estados Unidos da América e da Republica Populada China.

114 Fonte: GLOBAL INFRASTRUCTURE HUBfrastructure Monitor 2020 . Data-driven insights into selected G20
infrastructure priorities. [S./]: Banco Mundial. out. 2020. p. 5. Disponivel em:
https://cdn.gihub.org/umbraco/media/3241/gih_monitorreport_final.pdf . Acesso em: 10 mar. 2021.
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Nesse contexto, inseremse os direitos creditérios devidos por sociedades que empreeram
projetos em infraestrutura considerados como de alta prioridade pelo governo federal, que,
guando cedidos a FIDC, rendem a seus cotistas tratamento tributario favorecido, desde que
determinadas condi¢des estabelecidas na Lei 12.431 sejam cumpridas.

Naspal avras da pr - pr ieerdadg bereeficia motuso ag weicalos Goletivos
de investimento para essa finalidade, uma vez que as pessoas fisicas, especialmente no caso de
investidores de varejo, poderdo contar com gestao profissional para melhor avaliacdo dos riscos
e retornos associados a esses ativos de longo prazo, além de uma malor diversificacdo de carteira,
essencial para a diluicdo dos riscos do investiment®*°.

Nesse contexto, ressaltamos que a estruturacdo dessesFIDC ja € permitida pela Instrugdo CVM
356 e seguira sendo permitida nos termos do Anexo Normativo Il, que propde permitir a

investidores em geral a aquisi¢do de tais produtos de investimento. N&o obstante, acreditamos
gue haja oportunidade de aperfeicoamento desses produtos de investimento, sobretudo, no que
diz respeito:

® ao prazo para enquadramento da carteira; e

(i) aos limites de concentracéo por devedori incluindo a forma como sociedades com
sécios em comum seriam consideradas como pertencentes a um mesmo grupo
econbmico, para fins de atendimento a esses limites.

Ressaltamos que os projetos em infraestrutura necessitam ser previamente aprovados pela pasa

competente do Poder Executivo federal para que os FIDC que adquiram seus direitos creditorios

facam jus a qualquer beneficio tributario, nos termos da Lei 12.431, processo que pode ser
extremamente demorado e envolver varias idas e vindas entre companhia e ministério. Em meio

a isso, os estruturadores do FIDC que objetive adquirir os direitos creditérios desse projeto

precisardo de autorizagdo da CVM para distribuir publicamente suas cotas, o que também exige
um procedimento de analise por essa CVM. Ha, assim, uma preocupag¢do com a harmonizagao
desses dois prazos, nos processos de estruturacdce captacdo de FIDC com essas caracteristicas

Nesse contexto, acreditamos que permitir aos FIDC que expressamente tenham como objetivo

investir nesses direitos credtérios toda a extensdo do prazo legal permitido para o

enguadramento de sua carteira poderia mitigar essa questao.

Dito isso, sugerimos que a classe de FIDC que se destine a ter o enquadramento tributario
definido no art. 2° da Lei 12.431'% possa utilizaro s u fincentwvaddd( ou Al nfraestrutu

115 Conforme o item 1 do edital da Audiéncia Publica CVM/SDM 4/2018, que resultou na publicagdo da Instrugdo CVM
606.

W6Na 2 ntAfg2° Mo.casdide debéntures emitidas por sociedade de propdsito especifico, constituida sob a forma
de sociedade por agbes, dos certificados de recebiveis imobilidrios e de cotas de emissdo de fundo de investimento em
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APD&I O, c o n f opann ebteo os ceguintey beneficios!’, considerando a maxima

flexibilidade prevista na prépria Lei 12.431: (i) prazo diferenciado para o enquadramento da

carteira i de até dois anos, como permite a Lei 12.431 7; (ii) possibilidade de desconsideracdo

do grupo econdmico das sociedades de propoésito especifico devedores que sejam constituidas

sob a forma de sociedade por acdes, para fins de cOmputo do limite de concentragéo por devedor;

e (iii) possibilidade de elevacéo do limite de concentracdo por devedor para acima dos limites

previstos no art. 48 do Anexo Normativo Il . Dessa forma, entendemos que essesFIDC fardo jus

a determinadas condi¢cbes mais favoraveis concedidas aos FIF e o FIG-FIF da categoria
fincentivadooi al cunhados na I nstru-«o CVM 555 de fAFundos
Infraestrutura 7 FI-l nfrao e AFundos de I nvestimento em Cot
Investimento em Infraestrutura 7 FIC-FI-I n ¥ @ que gera consisténcia regulatéria por parte

dessa CVM

Destacamos que sugerimos que sejam feitas referéncias aLei 12.431 e aos demais dispositivos

da legislacdo em vigor que sejam aplicaveis sempre que se tratar da conformidade com algum

requisito estabelecido em tais normativos para que os cotistas do FIDC fagcam jus ao tratamento

tributario diferenciado previsto em seu art. 2°. N&do obstante, que fique claro: em qualquer caso,

0s cotistas s- far«o jus a qualquer timcentvadate nt o t
cumprir com todos os requisitos estabelecidos na Lei 12.431 e nos demais dispositivos legais
aplicaveis''®. O objetivo é que, caso a legislacéo venha a ser alterada, a regulamentacéo ja estara,

direitos creditorios, constituidos sob a forma de condominio fechado, relacionados a captagdo de recursos com vistas
em implementar projetos de investimento na ar ea de infraestrutura, ou de produgdo econémica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovagdo, considerados como prioritdrios na brma regulamentada pelo Poder Executivo federal, 0s
rendimentos auferidos por pessoas fisicas ou juridicas residentes ou daniciliadas no Pais sujeitamse a incidéncia do
Imposto sobre a renda, exclusivamente na fonte, as seguintes aliquotas: | i 0% (zero por cento), quando auferidos
por pessoa fisica; e Il i 15% (quinze por cento), quando auferidos por pessoa juridica tributad a com base no lucro
real, presumido ou arbitrado, pessoa juridica isenta ou optante pelo Regime Especial Unificado de Arrecadacdo de
Tributos e Contribuigbes devidos pelas Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Simples Nacional). [.9] .

117 Note-se que a inspiragéo para este art. proposto vem das discussées entre a CVM e o mercado que culminaram na
edicdo da Instrucdo CVM 606.

W Apesar de o mais comum tipo de ativo #fAincentivadoo pela L
8.874/2016, serem os ativos relacionados a projetos prioritarios em infraestrutura: a Lei 12.431 concede o0 mesmo
Aii ncent i v odepradugio ezgnd@nicaistensiva em PD&I, na forma do Decreto 8.874/2016.

119 Assim, entre outros: (i) a classe devera ser fechada; (ii) as cotas da primeira emissdo da classe deverdo ser
publicamente ofertadas, nos termos da regulagdo em vigor; (iii) ao menos 85% (oitenta e cinco por cento) do
patriménio liquido da classe deve ser representado por direitos creditorios cujos devedores operem projetos de
infraestrutura ou projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovagao e a parcela restante do patriménio liquido devera
ser composta por titulos publicos federais, operagdes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais e/ou
cotas de Fundos de Investimento que invistam em titulos publicos federais; (iv) o originador dos direitos creditérios
descritos no inciso | ndo pode ser instituicdo financeira; (v) a classe devera ter prazo de duragdo minimo de 6 (seis)
anos; (vi) o indice referencial da classe devera ser taxa de juros pré-fixada vinculada a indice de prego ou a taxa
referencial; (vii) nos 2 (dois) primeiros anos a partir da data de encerramento da oferta publica de distribui¢céo de cotas
constitutivas do patriménio inicial da classe de cotas, s6 podera ser paga amortizagao aos cotistas em relagdo ao que
exceder o valor de principal das cotas; (viii) cedentes de direitos creditorios s6 serdo admitidos como cotistas da classe
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na medida do possivel, mais compativel com as novas disposides e frise-se i essa solugéo ja

foi adotada pela prépria CVM ao regulamentar osi Fundos de I nvestimento |
Infraestrutura 7 Fl-Infrabe os AFundos de I nvestimento em Cot as
Incentivados de Infraestrutura 1 FIG-FI-Inf r&.0

Além disso, entendemos que, assim como a Instrucdo CVM 606 permitiu aos gestores de FIF e

FICFI' F da categoria fiRenda Fixad que visem ~ obten
para os cotistas previsto na Lei 12.431, os gestores de FIDC quevisem ao mesmo beneficio

também deveriam fazer jus ao prazo maximo permitido na legislacdo especifica, desconsiderando

a limitacdo de 180 (cento e oitenta) dias para o enquadramento da carteira previsto de forma

genérica na Instrucdo CVM 356 e na Instru¢do CVM 555, conforme o caso.

Art. 47. Em até 180 (cento e oitenta) dias do inicio de suas atividades, cada classe de cotas do FIDCdeve
possuir parcela superior a 50% (cinquenta por cento) de seu patrimoénio liquido representada por direitos
creditorios e-a-classe-de-investimento-em-cotas-deve

ou por cotas de FIDC euHE&-HBE.

(-]

Asclasses[fil nc enHouly @idand r ae st r ut Juterdo O praza disfpoBt®dr& legislagdo
especificapara atingir o limite percentual de enquadramento de suas aplica¢cdesnos direitos creditorios e
ativos financeiros elencados no art. 1°, § 1° -A, inciso VIII, da Lein® 12.431, de 24 de junho de 2011 .

(-]

Ar t . Agclgses deFIDC que tenham por objetivo o enquadramento no regime tributario estabelecido
no art. 2° da Lei n° 12.431, de 2011, podem ter a sua denominacdo acrescido o sufixo

[Aincentivadadfou}f Al nfraestruturao ou ]JiPD&I 0, confor me o

destinada ao publico em geral se suas cotas foram de subclassesubordinada; (ix) o intervalo de amortiza¢éo parcial

de cotas, inclusive as provenientes de rendimentos incorporados, caso existentes, devera ser, no minimo, 180 (cento

e oitenta) dias; (x) todas as cotas da classe deverado estar admitidas a negociagdo em mercado organizado de valores

mobiliarios ou registradas em sistema de registro devidamente autorizado pelo BCB ou pela CVM, nas suas respectivas

areas de competéncia; (xi) além dos itens dispostos no art. 26 do Anexo Normativo I, o anexo ao regulamento de

FI DC que disciplinar a classe da categoria fAlnfraestruturao
(b) o prazo estimado para inicio e encerramento dos projetos ou, para aqueles em andamento, a descri¢do da fase em

que se encontram e a estimativa do seu encerramento; (c) o volume estimado dos recursos financeiros necessarios

para a realizacédo do projeto ou projetos néo iniciados ou para a concluséo dos ja iniciados; e (d) o percentual que se

estima captar com a venda dos direitos creditorios, frente as necessidades de recursos financeiros dos projetos

beneficiados; e (xii) cada instrumento particular por meio do qual o FIDC contratar cessdes de direitos creditérios para

a classe com sufixo fAlnfraestr uatC¥M,a @rospecto deaadd afertanmiblicaeleg ul a me nt
di stribui-«o0o ou aquisi-«o de cotas de tal classe, quando for
item (xi).

120 Essa proposta esta alinhada com a regulagéo adotada por essa CVM em relagédo aFIF e FIGFIF de que trata o

art. 3° da Lei 12.431: conforme o item 2.1 do edital da Audiéncia Publica CVM/SDM n° 4/201 8, de 27 de setembro de
2018, gue resultou na publ f.JdaGVMoptod por fazarseferéncia &odimite yektenéualé : f
exigido pela lei em relagdo a aplicagdo em ativos incentivados. Neste caso, na hjpotese de futura alteracdo no limite

legal que determina a concessao da isengdo tributdria, este estard automaticamente contemplado pela instruca® .
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§1° O regulamento e o material de divulgacdo da classede que trata 0 caput , inclusive o prospecto,
se houver, devem informar os beneficios tributérios doa classe e dos cotistas, se for o caso, as condi¢bes
que devem ser observadas para a manutencdo desses beneficios, e destacar os Hcos inerentes a
concentracdo dos ativos que integrem a carteira resultante de suas aplicacdes.

§2° Os limites de enquadramento da carteira da classe de que trata o caput deverdo atender ao
disposto no art. 2° da Lei n°® 12.431, de 2011, e sua respectiva r egulamentacgéao.

§ 3° Para efeito do disposto no A 10, |, Aibo, do

§ 2° deste art., quando devedor por sociedade de propdésito especificoi SPE constituida sob a forma de
sociedade por agdes, o limite sefd computado considerando-se a SPE como emissor independente, desde
gue haja constituicdo de garantias relativas ao cumprimento das obrigacdes principais e acessorias e que
elas ndo sejam concedidas por sociedades integrantes do seu grupo econdémico, excetono caso de

garantias reais incidentes sobre as a¢fes de emissdo da SPE de propriedade de tais sociedades.

§ 4° As classes de FIDC de que trata ocaput n&o podem investir em ativos financeiros no exterior ou
em direitos creditorios no exterior.

13.5. Investimento no exterior (sem correspondéncia na Minuta)

Desde sua criacdo no Brasil, em 2001, osFIDC sempre foram proibidos de aplicar recursos no
exterior. Tal vedacéo ndo partiu da Resolugdo CMN 2.907, mas sim da propria Instrucdo CVM
356'?1, Nesse sentido, a vedagdo sempre foi no nivel imediato de investimento, isto é: um FIDC
gue invista a parte remanescente de seu patrimdnio liquido em FIF permitidos os quais, por sua
vez, apliquem parte de seu patrimdnio liquido direta ou indiretamente no exterior, estd com a
carteira enquadrada. Ja a regra proposta pela Minuta no 8§ 4° do art. 47 do Anexo Normativo Il
estabelece uma proibicéo total de investimento no exterior!?2, Ou seja, se essa proposta de regra
se mantiver na Norma Editada, os FIDC sé poderéo investir em FIF que vedem o investimento no
exterior.

Em nosso entendimento, essa proposta vai ha contramao do mercado: ndo se deveria tentar
reduzir ainda mais as hip6teses de aplicacdo dosFIDC fora do pais, mas sim expandilas. Ha
varias razfes pam isso.

Em primeiro lugar, a taxa basica de juros baixa é uma realidade atual que, ainda que nao se
mantenha no futuro, sempre podera retornar para diminuir sensivelmente a rentabilidade dos
rendimentos locais em titulos de renda fixa. Dessa forma, para exercer na plenitude o dever

121 conformeoart.36,i nci so | 11, da |AnS36. E vedadood inSiXulsEo Bdmmiistraddra, em nome do
fundo: [...] Il i aplicar recursos diretamente no exterioro .

122 Ressalvado que ndo existird mais a obrigacdo de consolidar a carteira do FIDC investidor com as arteiras dos
Fundos de Investimento investidos, que ndo aparece parte geral da Minuta e ficou restrita a0 Anexo Normativo I,
portanto aplicavel apenas a FIF. Portanto, apesar da proibi¢céo, o FIDC ainda podera indiretamente investir no exterior,
por meio de FIF investidos que acabem investindo em classes de Fundos de Investimento que ndo precisem ser
consolidadas.
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fiduciario a que os gestores de Fundos de Investimento buscardo, via de regra, a maior
rentabilidade possivel para os cotistas. Assim, permitir que eles invistam em ativos financeiros no
exterior € lhes disponibilizar uma ferramenta adicional para cumprirem seus mandatos.

Em segundo lugar, a despeito de determinados movimentos politicos minoritarios, o mundo é
cada vez mais conectado e 0s negdcios cada vez mais séo feitos e pensados a nivel global. Dessa
forma, existe uma quantidade cada vez maior de relacdes contratuais estabelecidas com contratos
cross-border e operacfes locais que poderiam ser securitizadas internacionalmente. Permitir o
acesso de FIDC a tais mercados poderia permitir um maior amadurecimento da indUstria naciond

e ampliaria seu mercado para todo o mundo, possibilitando estruturas muito inovadoras.

Some-se a isso, em diversas jurisdi¢des, o rule of law é uma instituicdo tdo ou mais valorizada
gue no Brasil, 0 que permitiria que, em posse de documentacdo comprobatéria adequada, o FIDC
nao deveria ter dificuldades ao cobrar judicial ou extrajudicialmente direitos creditérios no
exterior.

Dessa forma, parecenos que ha uma demanda reprimida do mercado de securitizagdo para
acesso de FIDC a direitos creditérios no exerior, o0 que se evidencia por pedidos a CVM para que
FIDC invistam no exterior'?®, bem como outros diversos pleitos e discussdes mantidas com
participantes para constituicdo de estruturas com crescente flexibilidade para investimento no
exterior'?4, Nesse poni, devemos ressaltar que, salvo no caso dos Fiagro, FlI, FIP das categorias
Al nfraestrutur ad o uquefi@nDdplomas jeridi¢os com iforca e lei que os
regulamentam? i, os Fundos de Investimento, em geral, podem investir no exterior. Essa
restricdo ao investimento no exterior, por ser de natureza infralegal, estd em evidente
descompasso com o estado da arte da regulacdo editada por essa CVM em relagdo aos Fundos
de Investimento em geral e ndo esta compativel com a mobilidade espacial e a globalidade com
gue os negdécios sdo conduzidos nos tempos atuaisi em especial considerando que cada vez
mais rela¢des contratuais serdo constituidas exclusivamente de forma remota, eletronicamente

123 Cite-se 0 Processo n° R}2011-12448 e o Processo n® 19957.002752/2016-18.

124 A titulo de ilustragéo, citamos a Resolugdo CVM 3, que representou importante inovacdo no marco regulatério dos
certificados de valores mobiliarios, sendo a primeira normatizagdo dessa CVMsobre BDR de ttulos de divida e BDR de
fracOes ideais de produtos de investimento coletivo em indice de mercado e, ainda, permitindo pela primeira vez o
acesso direto de investidores nao-qualificados a BDR. Em complemento, a propria Minuta, no Anexo Normativo I, busca
facilitar ao cesso de FIF e FIGFIF destinados ao ptblico em geral a ativos financeiros no exterior.

125 As vedacgGes estdo contidas nos seguintes dispositivos: (i) em relagédo aos Fiagro: arts. 12, inciso lll, e 20-F da

Lei 8.668; (ii) em relagd o aos FllI: art. 12, inciso Ill, da Lei 8.668; (i) emrelacdoaos FI1 P fil nfraestruturad
APD&I O, @apa, da Lei 111.4U8; e (iv) em relagdo aos Funcine, o art. 43 da Medida Provisoria 2.228-1/2001,

conforme regulamentado pelo art. 21 do Decreto 6.304/2007, na medida em que prevé o investimento apenas em

projetos de empresas brasileiras ou em titulos de emisséo do Tesouro Nacional ou do BCB.
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e, por vezes, automaticamente por meio de um algoritmo (por meio de smart contracts, i.e.,
contratos inteligentes).

Uma vez mais, solicitamos que a liberdade contratual seja garantida e que ndo sejam impostas
restricbes regulatorias que ndo tém fundamento econdmico para a protecdo dos investidores.
Deveriam os FIDC pockr investir em ativos financeiros e em direitos creditérios no exterior, por

ser uma legitima estratégia de investimento que os investidores brasileiros atualmente séo
privados de acessar via tais veiculos de investimento.

Assim, em nossa opinidao, € oportuno que a Resolugédo permita aos FIDC a aquisi¢cdo de ativos
financeiros e de direitos creditérios no exterior, de forma direta ou indireta , ndo devendo a Norma
Editada manter a restricdo antiquada existente na regulamentacdo em vigor i a qual a Minuta
propde que se mantenha.

Para que isso se efetive, propomos a definicdo de trés novos conceitos noart. 2° do Anexo

Nor mativo | 1| : fati vos financeiros no exterioro, i
e Adireitos credit - rpropomosmegrasespecHicas para @invesémesteeqiu i r
cada uma dessas modalidades de ativos.

135.1.Defini -»es de fAdireitos credit-rjios n«o padron
exterioro (art. 2U, caput)

Propomos também que seja criado o conceitode fidi rei tos credit-rios no
visdo, o principal fator para se considerar um direito creditério ino ext eri or 0 n«o de\
local no qual o lastro tenha sido constituido ou onde tenha performada a operagéo subjacente a

constituicdo do crédito ou onde estejam localizados bens executaveis dos devedores, tampouco

a submissédo da cobranca do direito creditorio a direito estrangeiro ou a competéncia absoluta de

jurisdicdo estrangeira para decidir o litigio. Em nossa visdo, as operacdes cross-border sao

complexas e uma Unica solu¢éo ndo atendera a todas de forma satisfatoria.

Por isso, sugerimos que a defini-«o de um fAdireit
preponderante de cobrancga estar ou ndo no exterior, sendo a competéncia para interpretar essa
definicdo uma atribuicdo do gestor, conforme cada caso.

Nesse ©Ombito, ® necess8rio fazer determinadas ada
ndo-padr oni®edosioar um conceito disti-padronizaflesnadidi r ei t
exterioro, de forma a que a |inha divisora seja o

126 As quais foram descritas nos comentarios ao art. 2° nesta PARTE IV.
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propositiva para essa CVM do que entendemos que poderia ser incluido no Anexo Normativo |,
na Norma Editada

13.5.2. Secdo especifica dentro do CAPITULO IX

Considerando todo o racional para as defini-»es ¢
credit-rios no exterioro, b e-ma dcroommoi ziadlioseinoo s e xctr
considerando, ai nda, gue pr opomeksl DL oSegddall do- « 0o do

CAPITULO IXpoderia ser destinada a regulacio do investimento em direitos creditérios no
exterior pelos FIDC.

Nossa proposta € uma regra que se espelhe na regra aplicavel aosFIF, mutatis mutandis, para o

gue se refere aos limites de investimento no exterior aplicaveis a classes de cotas destinadas a
cada publico-alvo previsto na Instrugdo CVM 539, tanto em relacdo aos ativos financeiros no
exterior quanto aos direitos creditorios no exterior. Em qualquer caso, os limites para aplicac®

nesses direitos creditérios no exterior deverdo estar expressamente previstos no regulamento,
assim como os fatores de risco a esses associados

Em linha com a Instru¢do CVM 555 e com a redacgdo sobre investimento exterior que a Minuta

mantém, conforme redacdo do Anexo Normativo |, sugerimos também que as classes cujo
regulamento permita o investimento de parcela superior a 50% (cinquenta por cento) de seu
patrimdnio em direitos creditérios no ext er i or deveriam wutilizar 0
E x t e rconforme redacao propositiva abaixo.

Adicionalmente, considerando que nao seria possivel o registro dos direitos creditérios no exterior
junto a entidade registradora autorizada a funcionar pelo BCB, entendemos que nao se aplicaria
a obrigacéo de registra-los, prevista no inciso | do cgaput do art. 36 do Anexo Normativo Il. Para
deixar isso claro ao mercado, sugerimos que isso conste expressamente na Norma Editada no
ponto a que se refere ao investimento em direitos creditorios no exterior.

CAPITULO Il - DEFINICOES
Art. 2° Para efeitos desta Resolucéo, entende-se por:
(-]
[ bi] ativos financeiros no exterior: quando negociados no exterior:
a) titulos da divida publica de pessoa juridica de direito publico externo; e

desde que a emissdo ou negociacao tenhasido objeto de registro ou de autorizacdo por autoridade local
reconhecida, valores mobiliarios de renda fixa;
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[.]

[ bi] direitos creditorios ndo-padronizados no exterior: direitos creditdrios no exterior que apresentem ao
menos uma das caracteristicasee s cr i t as nafsc @,| *édda@acu AMmHG do incis

a) sejam de titularidade de pessoa juridica de direito publico externo, desde que decorram de receitas
publicas dessas pessoas juridicas;

b) o cedente ou o devedor esteja submetido a procedimento judicial ou extrajudicial que suspenda parte
ou a totalidade das execucdes contra seu patrimdnio e que vise a permitir a reestruturagdo de suas
dividas, pendendo ou ndo haver a designacao de um administrador para o patriménio de afetacéo; ou

c) tenham seu rendimento exposto a ativos que ndo os créditos cedidos ao fundo, tais como derivativos
de crédito, quando n&o utilizados para protecao ou mitigacao de risco da carteira de direitos creditorios
e que n«o enquadrem nos crit®oXvaimadefinidos na
[ bi] direitos creditorios no exterior: direitos creditorios cujo risco de crédito e cobranca esteja localizado

preponderantemente no exterior, devendo o juizo sobre esse enquadramento ser feito pelo gestor,
observado o disposto no § 3%

[.]

§ 3° Para os fins do inciso[ b do caput , o gestor podera considerar, conforme justificativa pautada
em critérios objetivos e documentada de forma verificavel:

| 7 a jurisdicdo competente para o ajuizamento de um processo de cobranca do direito creditério
inadimplido;

Il T a submisséo a direito estrangeiro do processo de cobranca do direito creditdrio inadimplido;
Il 7 olocal onde a obrigacé@o que origina o direito creditério tenha sido realizada;
IV 7 o local onde o devedor ou seus bens executaveis esteam localizados; ou
Vi outros fatores que o gestor julgue relevantes.
[...]
CAPITULO IX i CARTEIRA
[...]
Art. 47. Em até 180 (cento e oitenta) dias do inicio de suas atividades, cada classe de cotas do FIDCdeve

possuir parcela superior a 50% (cinquenta por cento) de seu patrimonio liquido representada por direitos
creditdrios e-a-elasse-de-investimento-em-cotas-deve i fa

de-seu-patrimonio-Hauidorepresentads ou por cotas de FIDC ev-HEHDBE.

[.]

Secdo Il T Investimento no Exterior
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Ar t . OfeBulamento deve prever expressamente a possibilidade ou ndo de investimento em direitos
creditdrios no exterior e/ou ativos financeiros no exterior e o limite de concentragdo da classe nesses ativos.

Paragrafo Unico. Osativos financeiros no exterior e os direitos creditorios no exterior estdo dispensados do
registro junto ao prestador de servico a que se refere o inciso | do caput do art. 36 deste Anexo II.

Ar t . OJFT devem observar os seguintes limites de concentracédo ao aplicar em ativos finarceiros no
exterior:

| i todo o montante da carteira que nao estiver alocado em direitos creditorios, para classes destinadas
exclusivamente a investidores profissionais; e

Il T até 40% (quarenta por cento) de seu patriménio liquido para classes exclusivamente destinadas a
investidores qualificados.

§1° Na sele¢éo dos ativos financeiros no exterior, o gestor é responsével por executar procedimentos
compativeis com as melhores préaticas do mercado, assegurando que as estratégias a serem implementadas
no exterior estejam de acordo com o objetivo, politica de investimento e niveis de risco.

§ 20 Os ativos financeiros no exterior devem observar, ao menos, uma das seguintes condi¢des:

| i ser registrados em sistema de registro, objeto de escrituracéo de ativos, objeto de custddia ou objeto
de depdsito central, em todos 0s casos, por instituicbes devidamente autorizados em seus paises de origem
e supervisionados por autoridade local reconhecida; ou

Il T ter sua existéncia diligentemente verificada pelo gestor e/ou pelo administrador , que deve verificar,
ainda, que tais ativos estédo escriturados ou custodiados, em ambos os casos, por entidade devidamente
autorizada para o exercicio da atividade por autoridade de paises signatarios do Tratado de Assuncéo ou
em outras jurisdicdes, desde que, neste Ultimo caso, seja supervisionada por autoridade local reconhecida.

§ 3° O cumprimento pelo gestor da obrigagdo de verificagdo de que trata o inciso Il do § 2° deve
contar com fiscalizacdo do administrador.

§ 4° A aplicacéo derecursos em fragBes ideais de veiculo de investimento negociadas no exterior deve
observar, no minimo, as seguintes condi¢des:

I T o gestor deve se certificar de que o custodiante ou escriturador do veiculo de investimento no exterior
possui estrutura, processos e controles internos adequados para desempenhar as seguintes atividades:

a) prestar servico de custddia ou escrituracéo de ativos, conforme aplicavel;
b) executar sua atividade com boa fé, diligéncia e lealdade, mantendo praticas e procedimentos para
assegurar que o interesse dos investidores prevalega sobre seus proprios interesses ou de pessoas a

ele vinculadas;

c) realizar a boa guarda e regular movimentagdo dos ativos mantidos em custddia ou, no caso de
escrituradores, atestar a legitimidade e veracidade dos registros e titularidade dos ativos; e

d) verificar a existéncia, a boa guarda e a regular movimentacdo dos ativos integrantes da carteira do
fundo ou veiculo de investimento no exterior; e

Il T o gestor deve assegurar que veiculo de investimento no exterior atenda, no minimo, as seguintes
condigdes:

a) seja constituido, regulado e supervisionado por autoridade local reconhecida;
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b) tenha o valor de sua fragéo ideal negociada calculado a cada resgate ou a cada investimento e, no
minimo, a cada 30 (trinta) dias;

c) tenha administrador, gestor, custodiante ou prestadores de servicos que desempenhem fungbes
equivalentes capacitados, experientes, de boa reputagédo e devidamente autorizados a exercer suas
funcgBes por autoridade local reconhecida;

d) possua custodiante supenisionado por autoridade local reconhecida;

e) tenha suas demonstracdes financeiras auditadas por auditor independente; e

f)  tenha politica de controle de riscos e limites de alavancagem compativeis com a politica do FIDC
investidor.

§5° As aplicacdes em ativosfinanceiros no exterior ndo sdo cumulativamente consideradas no céalculo
dos correspondentes limites de concentragéo a que se refere o art. 48 deste Anexo Il

§ 6° Para efeitos deste Anexo I, os ativos financeiros negociados em paises signatarios do Trataa de
Assuncao equiparamse aos ativos financeiros negociados no mercado nacional.

Ar t . OJFDT devem observar os seguintes limites de concentragdo ao aplicar:
I 7 em direitos creditorios no exterior:
a) ilimitado, para classes destinadas exclusivamente ainvestidores profissionais; e

b) até 40% (quarenta por cento) de seu patriménio liquido para classes exclusivamente destinadas a
investidores qualificados;

Il i em direitos creditérios ndo-padronizados no exterior, ilimitadamente, para classes destinadas
exclusivamente a investidores profissionais;

Paragrafo Unico. A politica de investimentos da classe de cotas destinada exclusivamente a investidores
gual i ficados pode extrapol ar o | i mit ecapt sdesde que ® ¢
regulamento disponha pormenorizadamente sobre os diferentes direitos creditorios no exterior que
pretende adquirir, indicando:

| 7 aregido geogréafica em que foram constituidos e onde se localizam os devedores;

Il T exigéncias da jurisdicio de origem para que se remnheca a existéncia, a validade e a eficicia do lastro
dos direitos creditérios no exterior e da cessao ao FIDC;

Il T requisitos minimos e riscos associados ao ndo reconhecimento da validade ou da eficicia da cessac
dos direitos creditorios no exterior pela jurisdicao brasileira;

IV T osriscos a que estdo expostos; e
Vi qualquer outra informacédo que julgue relevante.
Ar t . Casdn]palitica de investimento admita a aplica¢é@o de parcela superior a 50% (cinquenta por certo)

do patriménio liquido em direitos creditérios no exterior, a denomina¢édo da classe deve ser acrescido o
sufixo Alnvestimento no Exterioro.
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13.6. Negociacdo de direitos creditérios vincendos

Atualmente, a Instrugcdo CVM 356 e as demais normas aplicaveis aosFIDC permitem que 0s
direitos creditérios em carteira sejam renegociados. Porém, apenas em condi¢cdes excepcionais.

Cite-se, nesse contexto, o emblematico caso do Processo Administrativo Sancionador n® R:R013-
545627:

13. E fato que n&o ha vedacbes expressas naregulacio a respeito da liquidacéo de
direitos creditérios por meio de compensacéo. Alias, considerando que direitos creditérios
sédo investimentos necessariamente de alto risco, é natural que exista inadimpléncia e, em
sua ocorréncia, que exista renegocia@o de prazos e termos dos contratos originalmente
cedidos. Impedir tal renegociagcédo seria impedir o fundo de fazer uso de importantes
recursos para reducéo de tais potenciais prejuizos.

(-]

22.  Alids, insta esclarecer: o problema nédo € a renegociacao dosdireitos creditorios em
si, mas sim, fazé-lo de modo diverso do previsto no regulamento do fundo e sem dar a
transparéncia de tal decisdo aos cotistas. A alteracdo do procedimento operacional
estipulado no Regulamento do FIDC UNION impactou no grau de riso suportado, de modo
que nado poderia ser realizada sem a ciéncia inequivoca dos cotistas e a certeza de que
eles estavam de acordo com tal estruturacdo. Tal questédo deveria ter sido explicitamente
trazida aos cotistas em assembleia para alterar o Regulameanto do FIDC UNION a fim de
permitir um procedimento para alongamento das dividas.

Vé-se que, nos termos excerto do voto do relator transcrito acima, os FIDC s6 poderiam
renegociar direitos creditorios na carteira quando estes ja estivessem vencidos.

Assim, os FIDC estariam, necessariamente, numa posi¢ao inferior a dos demais credores de um
mesmo devedor, uma vez que estes teriam a possibilidade de, prospectivamente, renegociar as
dividas, sem a necessidade de esperar o vencimento do direito creditério, gerando maior
previsibilidade em seus fluxos de caixa e, em consequéncia, mantendo uma operac¢ao de cobranca
de direitos creditérios menos arriscada que o FIDCT o que implica a possibilidade de oferecer
uma remuneragdo menor para os financiadores de sua estrutura de capital, por meio tanto de
titulos de equity quanto de titulos de divida.

Some-se a isso o fato de tal restricdo aumentar as chances de o FIDC acabar, por amarras
regulatorias, gerando um problema sistémico para o devedor ao ter de esperar o vencimento
para poder renegociar, gerando o possivel cross-default ou cross-accelerationde outros contratos
de financiamento firmados entre o devedor e seus credores, prejudicando o cedente e outros
credores que néo tinham nenhuma relagéo com o FIDC.

127 Julgado pela CVM em 20 de outibro de 2015 e decido em Ultima instancia por acérddo do Conselho de Recursos
do Sistema Financeiro Nacional de 24 de abril de 2018.
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Por fim, a vedacdo regulatéria a renegociacdo de contratos vincendos é um incentivo ao
descumprimento de contratos, situacdo que causa arrepio aos principios balizadores do
ordenamento juridico nacional.

Assim, como forma de preservacdo do interesse dos investidoresdo veiculo de securitizacdo e
modo a privilegiar a regra de cumprimento dos contratos (pacta sunt servanda), sugerimos que
0s gestores estejam autorizados a, de modo a evitar um inadimplemento, agir preventivamente
na renegocia¢ao dos termos pactuados em relacado ao pagamento do direito creditério.

Essa autorizagdo também serviria para melhorar o reporte de informagfes, uma vez que estando
expressamente prevista essa possibilidade na regulamentacéo, os FIDC observariam 0os mesmos
procedimentos, garantindo maior compatibilidade das informagfes divulgadas por fundos
administrados e geridos por prestadores de servigos diferentes. Além disso, certamente teriam
menores indicesde inadimpléncia e, consequentemente, menores impactos sobre a classificagcao
de risco de crédito, resultando no barateamento do acesso a crédito pelos patrocinadores tanto
de estruturas monocedentes quanto de estruturas multicedentes.

Ressaltese que tanto a melhor doutrina juridica considera que repactuacdes contratuais ndo
constituem novacgdo i que seria entendido como uma nova obrigagéo, desfazendose, portanto,

a relacao contratual estabelecida originalmente, de forma prévia a cessdoi se nado houver a
vontade das partes, expressa ou tacita, em extinguir a divida anterior e substitui-la por uma nova
(animus novand)*?®. Assim, na novacdo pode haver continuidade econdmica, mas n&o
continuidade juridical?®. JOSE SORIANO DE SouzA NETO salienta que a simples modificagcéo
quantitativa da prestacédo ndo configura novacéo, por ndo extinguir a obrigacédo anterior*°, Essa
posicdo é suportada pela jurisprudéncia patriat3..

128 \Jer, por exemplo: (i) DINIZ, Maria Helena. Novacdo. Doutrinas Essenciais de Obrigaces e Contratos ,[S.1],
Revista dos Tribunais, v. 2, pp. 865-879, jun. 2011; (ii) GOMES, Orlando. Obrig a¢des . 18?2 ed. rev. e atual. Rio de
Janeiro: Forense, 2016; (iii) MARTINS-COSTA, Judith. Do Direito das Obriga¢des: Do Adimplemento e da Extincéo das
Obrigacgdes. Vol. V. Tomo I. Rio de Janeiro: Forense, 2003./n: TEIXEIRA, Salvio de Figueiredo (coord.). Comentérios

ao Novo Cadigo Civil . Rio de Janeiro: Forense, 2003; (iv) NERY JUNIOR, Nelson. Novac&o em Contrato de Honorarios
Advocaticios. Solugdes Praticas de Direito , [S./], Revista dos Tribunais, v. 7, pp. 19-32, set. 2014; e/ou
(v) PEREIRA, Caio Mériala Silva. Instituicdes de Direito Civil. Vol. Il, 262 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014.

129 MARTINSCOSTA, Judith. Do Direito das Obrigacdes: Do Adimplemento e da Extingdo das Obrigacdes. Vol. Tomo
I. Rio de Janeiro: Forense, 2003. p. 527. /n: TEIXEIRA, Salvio de Figueiredo (coord.). Comentarios ao Novo Codigo
Civil . Rio de Janeiro: Forense, 2003.

130 SOUZA NETO, José Soriano de. Da novagdo. 22 ed. aum. Sdo Paulo: Saraiva, 1937. p. 13&pud GOMES, Orlando.
Obriga ¢des. 182 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense, 2016.

131 Ver, por exemplo a decisdo unanime da Quarta Turma do Superior Tribunal de Justica, no Recurso Especial
n® 1.231.373, de relatoria do MIN. Luis FELIPESALOMAQ julgado em 7 de fevereiro de 2017.
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Portanto, o parametro de atuacdo do FIDC que propomos € a renegociacdo sem implicar novagao
do crédito, de forma a apresentar uma definicao principiolégica minima e clara para o tema, que

podera ser complementada conforme os limites e condi¢cbes que poderdo ser previstos no
regulamento de cada FIDC, em linha com o principio da liberdade contratual tdo abordado ao
longo dessa manifestacao.

14, Classes destinadas exclusivamente a investidores qualificados (art. 53)

Antes de expor nossas propostas abaixo, gostariamos de ressaltar os pontos levantados no
preambulo a esta PARTEC. a proposta da CVM para o Anexo Normativo Il ndo diferencia

adequadamente as liberdades de contratacdo para as classesestritas em relacdo as classes cujas
cotas possam ser colocadas junto a investidores em geral. Podese até mesmo dizer que a

proposta da CVM é mais restritiva em relacdo a proépria Instrucdo CVM 356 em muitos aspectos
relevantes da administragéo e gestao de uma carteira de FIDC.

Em nossa visao, as sugestdes abaixo em muito poderiam contribuir para o bom funcionamento
de tais veiculos de investimento como instrumentos de securitizacdo, levando crédito a quem
precisa.

classes restritas a investidores profissionais.

14.1. Prestacao de fianca, aval, aceite ou qualquer outra forma de coobrigacao (art. 53, inciso
11

Nos termos da regulamentacdo em vigor, os administradores e gestores de FIDC ndo podem
prestar aval, fianga, aceite ou se coobrigar sob qualquer outra forma, em nome do FIDC. O fato

dessa CVM preve tal possibilidade na Minuta € um grande avanco regulatério e acreditamos que

poderia contribuir muito para a industria 132,

N&o obstante, em nossa viséo, a prestacdo de fianga, aval, aceite ou qualquer outra forma de
coobrigacdo em nome do FIDC deve ser umaatribuicdo do gestor, sem necessidade de consulta
a assembleia de cotistas ou a qualquer comité ou conselhd?®3, desde que expressamente previstas
em regulamento as situagbes e condicdes gerais em que referidas operagbes possam ser

a possibilidade de concesséo de fianca, aval, aceite ou outras formas de coobrigacdo em nome

132 Ressaltamos que a efetivagdo dessaprevisha nor mat i va depender 8 de revoga-«o da al

133 Todavia, ndo sendo proibido que se estabelecga tal governanga, quando for o caso.
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do Fundo de Investimento é uma prerrogativa intrinsecamente relacionada as gestao da carteira
e deveria caber ao gestor, na qualidade de responsavel do ponto de vista regulatério pelas
decisbesde gestao.

Em nossa opinido, a manutencao dessa matéria como competénciaprivativa da assembleia de
cotistas é prejudicial ao bom funcionamento da industria de FIDC. Em primeiro lugar, existe o
problema da paralisia deciséria diante do absenteismo, jA mencionada diversas vezes ao longo
desta Manifestacéo e ja conhecida por essa CVM. Em segundo lugar, os cotistas muitas vezes
ndo tém competéncia técnica para a tomada dessa decisdo deforma a maximizar o retorno da
carteira. Por fim, com base no principio da liberdade contratual, entendemos que 0s gestores e
investidores deveriam ter liberdade para negociar e definir, nos regulamentos, a governanca
adequada para eventuais outorgas de garantias fidejussorias ou reais pelos respectivos Fundos
de Investimento i eventuais restricdes, aplicacdes ou limitacdes.

Por isso, sugerimos suprimir qualquer referéncia & necessidade de aprovagdo disso em

Art. 53. No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores qualificados, o
regulamento pode:

(]

Sem prejuizo do disposto acima caso essa CVM ndo concordecom nossa proposta de inclusdo
deste item no art. 87 da Resolucéo, sugerimos que a possibilidade de prestacédo de coobrigacéo
pelo gestor, em nome do FIDC, fique restrita as classes de cotas destinadas exclusivamente a
investidores qualificados.

Ainda, caso essa CVM discorde mesmo de nossa sugestao subsidiaria, pedimos que considere
permitir apenas aos FIDC a possibilidade de diminuigdo do quérum da assembleia de cotistas no
caso de o FIDC contar com disperséo relevante na propriedade das cotas.
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14.2. Dispensas relacionadas aoregime informacional (sem correspondéncia na Minuta)

Na Minuta, essa CVM melhorouem grande monta o regime informacional relacionado aos FIDC.
Isso da forte seguranca para o investidor de varejo e estd em linha com a misséo institucional da
CVM34,

Porém, a Minuta, em diversos pontos, ndo prevé grandes diferencas de tratamento entre os
prestadores de servigcos essenciais, a CVM e os investidores por nivel de sofisticacdo destes.
Investidores com perfis mais sofisticados deveriam receber um tratamento a sua altura, com
regras mais flexiveis. Isso significa também que tais investidores demandam da CVM uma atuacao
menos ativa, ja que, por terem maior entendimento das operac¢des que contratam e dos riscos a
elas associados, demandam da autarquia menos protecao.

. Ressalte-se que as informacgdes que propomos dispensar sao todas analises gerenciaislo gestor:

(i) informacdes descritivas diferenciadas para os principais originadores da carteira; (ii) impacto

no valor do patriménio liquido e na rentabilidade de eventos de pré-pagamento de direitos

creditorios; e (iii)) impacto no valor do patrimdnio lig uido e na rentabilidade em caso de
descontinuidade da originacao dos direitos creditérios. A dispensa de reportar a CVM néo significa,
em nenhuma hipétese, que o gestor ndo é obrigado a manter relatérios gerenciais para o bom

desempenho de suas atribuicdesem relagcédo a carteira, tdo somente representaria um alivio da
carga regulatoria e uma reducdo de custos de conformidade T pleito importantissimo para o

mercado.

Art. 53. No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores qualificads, o
regulamento pode:

(]

prever 0 n«o cumprimento pelo administrador dact
inciso V do art. 32 deste Anexo II;

14.3. Integralizacdo em ativos financeiros ou direitos creditérios i _independente da subclasse
(sem correspondéncia na Minuta)

O regulamento € um contrato e, como tal, deve fazer jus a todas as prerrogativas de protecao a
liberdade de contratacdo previstos na LLE. Ressaltamos que, quando os investidores forem
qualificados, é ainda mais evidente, considerando a qualificagdo técnica do investidor, que deveria
ser permitido as partes i investidores e prestadores de servigos essenciaig livremente contratar

134 Qual seja: a protecdo ao investidor, conforme a exposi¢do de motivos da Lei 6.385.
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0s termos mediante os quais serdo integralizadas as cotas subscritase distribuidos os proventos
do Fundo de Investimento.

Sugerimos, pelo entendimento exposto, que o regulamento possa prever critérios e condicbes

objetivas para admitir a integralizacdo de cotas em ativos financeiros ou em direitos creditérios,

ressalvado que ndo poderia resultar dessa integralizacdo o desenquadramento da carteira. Em

nossa Vi s«o, 0O regulamento poder i a -apurteovreirz ap r«@mmed i
estabelecer competéncia para que alguma instancia deciséria delibere a aceitacdo desss ativos

I o0 administrador, o gestor, um comité previamente constituido, um comité ad hocespecialmente

designado, a assembleia de cotistaserc.).

Nesse ponto, ressaltese, adicionalmente, que os FIP e FIF e Fll cujas cotas sejam destinadas
exclusivamente a investidores qualificados podem admitir a integralizacdo de cotas em titulos e
valores mobiliarios. Assim, por uma questdo de consisténcia regulatéria, sugerimos que essa
faculdade também seja garantida aos FIDCi independente da subclasse.

Art. 53. No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores qualificados, o
regulamento pode:

(]

IV T admitir a utilizagé@o de ativos financeiros ou direitos creditorios na integralizagdo de cotas de subclasse
sénior ou de classe nao dividida em subclasses,com o estabelecimento de critérios detalhados e precisos
para a adocao desses procedimentos

14.4. Pagamento de amortizacdo e resqgate em ativos financeiros i _independente da subclasse
(sem correspondéncia na Minuta)

Num cenario de baixa liquidez da carteira, o FIDC pode vir a ter dificuldade para pagar um

resgate. Dessa forma, a permissédo para que o regulamento discipline as situa¢cdes em que esse
resgate poderia ser pago em ativos financeiros poderia facilitar tais situacdes estressantes para
a carteira, especialmente em periodos de maior volatilidade nos mercados e em periodos de forte

iliquidez.

Certamente, a amortizacao e o resgate sao sempre preferiveis quando pagos em moeda corrente
nacional. Dito isso, numa classe de cotas restrita a investidores qualificados, deveria ser permitido
0 pagamento com ativos financeiros, que, pela sua caracteristica, muitas vezes tém liquidez
semelhante a de caixa. Dessa forma, os recursos em caixa de fato podem serutilizados para
pagar as amortizacdes dos cotistas seniores ou de classes unas.

Em nossa visdo, se o Anexo Normativo Il permite o resgate em direitos creditorios, deveria
permitir o resgate em ativos financeiros. Isso porque o investimento em direitos cred itérios é, em
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geral, mais estratégico para o FIDC que o investimento em ativos financeiros i que é feito com
a parcela excedente do patrimonio, isto €, aquela ndo alocada em direitos creditérios ou cotas de
vezes ao longo desta Manifestacdoi , a entrega de direitos creditorios para um investidor que se
retire da classe de cotas poderia fazer muito mais falta que a entrega de ativos financeiros i até
porque estes sdo, em geral, mais liquidos, portanto mais facilmente substituiveis no mercado'®®.

Ressaltese que, adicionalmente, € permitido, nos termos da Instrucdo CVM 555, o resgate de

cotas em ativos financeiros para todas as espécies de Fundos de Investimento, exceto FIDC, que
tém impedimento especifico disciplinado no art. 15 da Instrucdo CVM 356. Em nosso
entendimento, isso se da por uma desatualizagdo normativa em relacdo aos FIDC, ja que seu
regramento € mais antigo que o regramento de outras espécies de Fundos de Investimento.

Assim, entendemos que, na atualizacdo que vira com a Norma Editada, deverse-ia admitir que

as cotas fossem resgataveis e amortizaveis em ativos fhanceiros, nos termos disciplinados no
regulamento, garantindo-se plena liberdade contratual para os participantes da industria, nos

termos da LLE.

Por essas razdes, sugerimos que ndo haja impedimento regulatério a amortizagdo com ativos
financeiros para tais classes com cotistas mais sofisticados.

Art. 53. No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores qualificados, o
regulamento pode:

(]

V1 admitir a utilizacado de ativos financeiros na amortizacdo e no resgate de cotas além das hipoteses
previstas no art. 22, com o estabelecimento de critérios detalhados e precisos para a adocdo desses
procedimentos;

14.5. Verificacdo do lastro dos direitos creditérios de forma posterior a cessdo (sem
correspondéncia na Minuta)

A realizacdo daverificag@o de lastro dos direitos creditérios de forma prévia a cesséo, nas carteiras
com grande volume de crédito, revolvéncia e outras caracteristicas especificas, pode ser
imensamente mais trabalhosa que a verificacdo posterior, a qual permite ao FIDC ndo perder
negoécios cuja razdo econdmica dependa muito da tempestividade da operagdo. Isso é
especialmente agravado por estruturas cujos direitos creditérios ndo estejam lastreados em

135 |sso ndo significa que os ativos financeiros ndo sejam instrumentos importantes de gerenciamento de liquidez e de
hedge, bem como possibilitarem ganhos mais estaveis ou ganhos alavancados, por vezes.
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documentos eletrénicos T 0 que sera cada vez menos comum, mas € improvavel que desapareca
de todo.

Nesse sentido, considerando a liberdade de contratar que deve ser observada na regulamentacéo
dessa CVM, sugerimos que o regulamento possa prever que a verificagdo do lastro dos d@eitos
creditorios cedidos seré realizada de forma posterior a cessdo a carteira da classe de cotas de
FIDC. Caberia, nesse contexto, ao gestor a ponderacao sobre quando seria necessario utilizase
dessa liberdade, considerando as caracteristicas especifas dos direitos creditérios que este
pretenda adquirir como parte da estratégia de investimento da classe de cotas contratada junto
aos investidores.

Ainda, sugerimos que o regulamento possa prever que a verificagdo do lastro seja realizada de
forma posterior a cessdo, como hoje autoriza a Instrucao CVM 356. Ainda, sugerimos que seja
dado especial destaque desse ponto nos materiais de divulgagéo de ofertas de cotas deFIDC que
fagam uso de tal faculdade.

Art. 53. No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores qualificados, o
regulamento pode:

(]

Il T estabelecerprazos para conversdode cota e para pagamento dos resgates das cotas abertas diferentes
daqueles previstos nesta Resolugéo;

(]

VI 1 admitir que

14.6. Verticalizacdo de prestadores de servico (sem correspondéncia na Minuta)

No mercado, encontramos atualmente diversos grupos que s&o compostos por uma instituicdo
administradora que também atua como escriturador e distribuidor de cotas, uma gestora, um
custodiante de valores mobiliarios e de direitos creditorios e, por vezes, uma outra entidade
responsavel por servigos de consultoria epecializada. Essas estruturas ndo serdo mais permitidas
de continuarem atuando na redacgdo proposta pela Minuta, a luz do art. 41, § 1°, do Anexo
Normativo Il.

Nesse ponto, ressaltamos que o fato de o custodiante e o gestor pertencerem ao mesmo grupo
empresarial ndo deveria causar qualquer prejuizo aos cotistas, ja que tais prestadores de servico
sdo regulados por essa CVM e sao obrigados a observar uma série de deveres regulatérios
incluindo deveres fiduciarios para com os cotistas dos FIDC geridos ou cusodiados, conforme o
caso i, de modo que fiscalizem adequadamente todos o0s seus prestadores de servigco

174



subcontratados, que apenas realizem transa¢cfes em termos comutativos e que defendam os
interesses do FIDC acima do deles proprio. No cenério de funcionanento efetivo dessas regras e
dos controles internos adotados por tal organizacéo para garantir o cumprimento com a regulacao

aplicavel, ndo ha que se falar em qualquer prejuizo no fato de o custodiante e o gestor serem

partes ligadas.

Ressaltamos também que o fato de todos os servicos de um FIDC serem prestados por
prestadores de servico ligados gera sinergias operacionais. Por exemplo, alguns gestores tém
intencao de adquirir determinados direitos creditérios cuja especificidade geraria um lastro cuja
verificacdo exige procedimentos que nem todos os custodiantes realizam e, por essa razao, faria
mais sentido que esses gestores desenvolvessem issan-house, pela falta de oferta no mercado.

Tendo em mente o disposto no paragrafo acima e nossa proposta para que os custodiantes
realizem a verificagcao periddica do lastro de todos os direitos creditorios ingressantes na carteira
no periodo®®, sugerimos que o gestor possa contratar como custodiante empresa de seu grupo
econdmico quando a classe for destinada exclusvamente a investidores qualificados e sempre
em observancia ao dever de transparéncia e responsabilizacdo(accountability) dos prestadores
de servigos.

Adicionalmente, aponte-se que o mercado atualmente ja funciona assim e o que propomos € que
diversos patrticipantes nao sejam empurrados para fora do mercado por seus modelos de neg6cios
terem se tornado proibidos pela regulamentacdo superveniente. Essa situagdo seria
extremamente indesejada e contraria ao principio da livre concorréncia, criando barreiras
regulatérias injustificadas para acesso a mercado, atentando ao espirito da LLE.

Art. 53. No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores qualificados, o
regulamento pode:

(]

VII 7 dispensar o cumprimento do previsto no art. 41, § 1°, desde Anexo Il, exceto no que se refere ao
cedente
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15. Flexibilizag&o adicional para classes destinadas exclusivamente a investidores
profissionais (art. 55 , caput)

€) Consideragbes sobre amortizacdo em ativos financeiros (sem correspondéncia na Minuta)

A amortizacao é sempre preferivel quando realizada em moeda corrente nacional. Dito isso, numa
classe de cotas restrita a investidores profissionais, deveria ser permitido o pagamento de
amortizacdes com ativos financeiros, que, pela sua caracteristica, miitas vezes tem liquidez
semelhante & de caixa. Dessa forma, os recursos em caixa de fato podem ser utilizados para
pagar as amortiza¢des dos cotistas seniores ou de classes unas.

Por essas razdes, sugerimos que ndo haja impedimento regulatério a amortizag¢ilo com ativos
financeiros para tais classes com cotistas mais sofisticados.

(b) Consideragbes sobre a cessdo (sem correspondéncia na Minuta)

Alertamos que o risco de a cessao de um direito creditdrio ao FIDC ser ineficaz é parte do negécio,
isto é, podera ser mitigado, mas nunca eliminado na sua totalidade. Esse evento adverso pode
vir a se materializar de diversas formas: méa formalizacdo da documentacéo referente por culpa
dos profissionais do gestor, fraude do cedente, desconhecimento do cedente de que seu
representante havia perdido a capacidade civil e um outro sem-nimero de razdes. Uma dessas
razdes é a evicgdo para pagamento de dividas tributérias do cedente ao Fisco.

Considerando que cada hipétese de ineficacia da cessdo tem uma probabilidade e um impactca

ela atrelados, € possivel a construcdo de uma matriz de risco, sendo que a teoria econémica
pregara que os riscos mais provaveis e mais impactantes deverao ser aqueles em que o gestor
gastara mais recursos para mitigar. E nesse contexto que devem ser erxergadas as verificacdes
do gestor em relacdo ao risco de ineficacia da cesséo disciplinado nos 88 8° e 9° do art. 39 do

Anexo Normativo II, conforme a redagao constante na Minuta.

Diante do exporto até aqui, ja é possivel concluir que a verificacdo exaustiva de todas as hipoteses
de ineficacia de cessao seria tdo custosa que inviabilizaria a securitizacao de determinados direitos
creditorios via FIDC.

E natural que cada investidor tera seu proprio apetite de risco e que cada estrutura contemplara
um apetite diferente. Se desenhada de forma competitiva, essa estrutura apresentara uma
rentabilidade proporcional ao risco oferecido. Em nossa visdo, sdo justamente as estruturas
restritas a investidores profissionais que devem poder oferecer arranjos mais agressvos, para 0s
investidores que tenham o mais alto grau de sofisticacdo e que estejam dispostos a correr 0s
riscos inerentes a essas estruturas que, por ser enxuta, tem o potencial de retorno mais elevado.
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Assim, é parte do dever fiduciario do gestor, nesse caso, nhdo encarecer a estrutura além do
estritamente necessario.

Nesse cendrio, nossa interpretacdo é que as verificacdes disciplinadas pelos dispositivos em
guestdo seriam muito importantes para resguardar os interesses de cotistas de varejo, mas
poderiam ser afastadas em relacdo aos cotistas profissionais, que entendem os riscos associados
a sua nao realizacao, sendo que, em muitos casos, € justamente a sua nao realizacdo que permite
a securitizacdo de determinadosdireitos creditdrios de valor muito pequeno ou que, por alguma
razao, ndo seriam economicamente viaveis de outra forma.

Por isso, sugerimos dispensar essa obrigacdo no caso de a classe de cotas somente admitir o
investimento por investidores profissionais.

Art. 55. No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores profissionais,
adicionalmente as faculdades dispostas no art. 53 deste Anexo Il, o regulamento pode prever:

I T prever o ndo cumprimento pelo administrador das obriga¢Bes previstas no inciso | do art. 32 deste
Anexo II;

Il T autorizar que os recursos oriundos da liquidacéo financeira dos direitos creditérios pedem possam ser
recebidos pelo cedente em conta corrente de livre movimentacao, para posterior repasse ao fundo;

Il 7 dispensar a verificacdo e a divulgacao de que tratam, respectivamente, os 88 8° e 9° do art. 39, caso

em que o investidor devera declarar ciéncia dos riscos associados a auséncia dessa verificagdo no termo
de adeséo ao regulamento

(]

Paragrafo Unico. O uso da previsdo constante  inciso | ndo exime o administrador do cumprimento de
encaminhamento a CVM das informag@es de que tratam os incisos Ill a V do art. 32, observado o disposto
no inciso 1l do art. 53 .

16. Regras de transigéo

16.1. Manutencdo da denominacdo FIGFIDC

A Instrucdo CVM 356 hoje concede aos FIGFIDC limite maximo de 25% (vinte e cinco por cento)
para a concentragdo do patriménio num mesmo FIDC investido. Nesse sentido, entendemos que
tais Fundosde Investimento deveriam continuar a poder operar nesses parametros, uma vezque
a reducdo do percentual aos 20% (vinte por cento) poderia prejudicar a estratégia de
investimento desses FIGFIDC.

Assim, sugerimos a inclusdo de uma regra de transicdo na Norma Editada para que os FICFIDC
atualmente constituidos ndo precisem se enguadrar aos limites de concentracdo por emissor
previstos no art. 48 do Anexo Normativo Il, mantendo, em consequéncia, seus limites atuais de
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alocacdo de carteira e sua denominagdo atual, desde que ndo se aproveitem das inovacdes
introduzidas pela Norma Editada, como o investimento no exterior e a constituicdo de patrimonios
segregados por cotas.

Ar t . OFandos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento emDi r ei t os Cr e
F | D @ue)ja tenham obtido registro de funcionamento até a data de publicacdo da Resolugéo poderdo
elevar o limite disposto no art. 48 deste Anexo Il até 25% (vinte e cinco por cento) , desde que:

| T mantenham, em sua denominagdo, a express«o fAFundo de I nvest:i
I nvesti mento em Participa-»eso;

II' T mantenham:
a) no minimo, 67% (sessenta e setepor cento) de seu patriménio aplicado em cotas de FIDC; e

b) no maximo, 33% (trinta e trés por cento) de seu patrimonio aplicado nos titulos a que se refere o
inciso | do 8 2° do art. 48 deste Anexo ll;

Il T nao invistam em ativos financeiros no exterior nem em direitos creditérios;
IV T ndo constituam nenhuma classe adicional de cotas; e

Vi encaminhem mensalmente a CVM o informe trimestral na forma do Suplemento G.

16.2. Atualizacdo da Resolucdo CMN 2.907

Entendemos que algumas das inova¢des propostas pela CVM na Minuta, bem como algumas de
nossas sugestdes,dependem de alteracdo da Resolugdo CMN 2.907 para que o mercado possa,
de fato, fazer uso delas, tais como:

(1) possibilidade de administradores de carteims que nao sejam instituicdes
financeiras assumirem a administragéo fiduciaria deFIDC1 depende de alteracdo
do art. 1°, § 2°, da Resolucdo CMN 2.907; e

(ii) possibilidade de o gestor prestar fianca, aval, aceite ou se coobrigar de qualquer
outra forma, em nome do FIDCi depende de alteragéo do art. 2°, § 29, inciso IX,
al2nea fdao, da Resolu-«o0 CMN 2.907.

Nesse sentido, gostariamos de recomendar para que a CVM comunique o CMN em relacao as

alteragbes que gostariam de promover no mercado e solicitem a alteragdo dos dispositivos
supracitados, bem como a atualizacdo da linguagem da Resolucdo CMN 2.907 para que se refira

s fAclassesdO e aos AfundosodoO com a propriedade que
Resolucéo.
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17. Consolidacao de outros normativos

Em atencéo ao disposto no Decreto 10.139/2019, sugerimos que seja aproveitada a oportunidade
de edicdo da Norma Editada para consolidar regras adicionais aplicaveis a Fundos de
Investimento, apontadas abaixo'®’.

17.1. Normas referentes a comunicacdo ao SCR

Sugerimos que essa CVM consolide no Anexo Normativo Il as regras por ela editadas em relacao
a divulgacao de informacbes para o SCR por prestadores de servico de FIDQ em especial a
Instrucdo CVM 504.

17.2. Normas referentes aos FIDGPIPS

Notamos que a CVM n&o consolilou na Minuta as regras previstas na Instru¢do CVM 399.

Considerando que a Lei 10.735 ndo estabelece nenhum requisito especial para o FIDC que decida
investir em direitos creditérios originados ou cedidos no contexto de um projeto parte do PIPS,
acreditamos que a edicdo da Norma Editada € uma 6tima oportunidade para essa CVM equiparar
as regras aplicaveis aos FIDC que resolvam investir em tais direitos creditorios aos demais FIDC,
extinguindo-s e, portanto ePlcPcSmocei t o AFI DC

Nessa seara sugerimos que a Instrucdo CVM 399 seja inclusa entre as normas revogadas com a
entrada em vigor da Norma Editada

137 Ressalte se que ndo temos pretens&do de sermos exaustivos com os itens apontados.
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PARTE D
PONDERACOES E COMENTARIOS AO ANEXO NORMATIVO A RESOLUCAO QUE REGULARA OsS Fl

Como antecipado no Edital, sabemos que aagenda regulatéria dessa CVM inclui uma revisdo
posterior da Instrugcdo CVM 472, a qual sera incorporada aNorma Editada na forma de um Anexo
Normativo para Fll, conforme a proposta dessa CVM de estrutura regulatoria para os Fundos de
Investimento.

Ainda que haja discussdes futuras e até mesmo a abertura de uma audiéncia publica especifica
para tratar sobre o Anexo Normativo para Fll, formulamos algumas consideracdes breves sobre
os impactos da Minuta para o segmento dos FlI.

Apresentaremos nossos comentarios de una forma mais conceitual com objetivo de nortear a
futura regulamentacdo da CVM. Isso porgue, na nossa viséo, o Edital acabou antecipando alguns
dos maiores pontos de discusséo atualmente na industria dos Fll, os quais foram enderegcados
desde ja na Resolucdo, considerando nossos comentérios naPARTEA desta Manifestacdo. Sem
prejuizo, entendemos que ha espaco para alguns aperfeicoamentos adicionais, especificos da
industria imobiliaria.

Subscrevem a Parte D desta Manifestacao:

Al Real Estate Adminigradora de Valores Mobiliarios Ltda.
Bresco Gestdo e Consultoria Ltda.
Jive Asset Gestao de Recursos Ltda.
Navi Capital Administradora e Gestora de Recursos Financeiros Ltda.
Perfin Administragdo de Recursos Ltda.
Solaris Capital Gestao de Recursos Ltda.
Vectis Gestdo de Recursos Ltaa.

Vinci Partners Investimentos Ltda.

1. Dispensa do requisito de capital minimo

No caso dos Fll que invistam a maior parte de sua carteira em iméveis ou em participacdes
societaria em empresas fechadas cujo objeto social seja a administracdo ou o desenvolvimento
imobiliario e aloquem apenas uma parcela residual de seu patriménio em ativos financeircs e
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recebiveis ligados ao setor imobiliario, a funcdo do administrador fiduciario na controladoria de
ativos e passivos é pouco intensiva em tecnologia da informacgao.

Por esse racional econémico, entendemos que a mesma justificativa para dispensar o requigo
de manutencao de capital minimo estabelecido no inciso Ill do art. 1°, § 2°, da Instrugcdo CVM

558'% poderia ser estendida aos administradores fiduciarios que exercam tal atividade
exclusivamente no ambito de Fll cuja carteira preveja a alocacdo de ao menos 90% (noventa
por cento) do patrimbénio em imaoveis, participacdes societarias ou cotas de outros Fll.

Caso esta CVM nédo se sinta inteiramente confortavel com a solu¢@o proposta no paragrafo
anterior, propomos, subsidiariamente, que a dispensa seja estendida apenas aosFll quando
todas as suas classes de cotas forem destinadas exclusivamente a investidoresqualificados.
Afinal, tais investidores tém, via de regra, sofisticacdo suficiente para realizar sua prépria due
diligence em relagdo a capacidade do prestador de servico de realizar adequadamente sua
atividade.

2. Distribuicdo de cotas

A atual redagéo doart. 10 da Instrugdo CVM 472 impede que instituicdes que ndo sejam membras
do sistema de distribui¢cdo de valores mobiliarios atuem na distribuicdo de cotas deFll. Isso exclui
os administradores de carteira que estejam autorizados a atuar na distribuicdo de cotas de fundos
gue administrem ou cujas carteiras girem, conforme o caso, da distribui¢cdo de cotas de FllI.

Apesar de entender que a restricdo partiu de vedacéo legal, imposta pelo art. 1° da Lei 8.668,

sugerimos que tal restricdo ndo seja transportada para o anexo normativo a Resolucdo que vier
aregular os Fll. Dessa forma, caso a Lei 8.668 venha a ser alterada no futuro de modo a permitir

gue outras entidades realizem a distribuicdo de cotas de FlI, aquelas que estejam registradas
junto a CVM poderéao realizar tal atividade sem a necessidade de adaptacdo do regramento
editado pela CVM.

3. Assembleia de cotistas
3.1. Qudérum

De acordo com a Minuta, a assembleia de cotistas possuira competénda privativa para deliberar
algumas matérias sensiveis a governanca @ Fundos de Investimento. De forma prudente, esse
rol de matérias é bem limitado, relacionando-se apenas a situacdes criticas da vidada classe ou
do Fundo de Investimento, como eventos organizativos do condominio (fusdo, incorporacao,

138 Conforme expostano item 3.1 do edital da Audiéncia Publica CVM/SDM n° 10/2014, publicado em 1° de dezembro
de 2014.
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cisdo efc), pedido de declaracdo judicial de insolvéncia ou substituicdo dos prestadores de
servicos essenciais.

A sistematica proposta na Resolucdoé simples e precisa. Como regra geral, as deliberacdes sao
tomadas por maioria dos presentes, podendo o regulamento, no entanto, estabelecer quérum
qualificado para as deliberacdes?®, inclusive para as matérias obrigatérias listadas no art 64 da
Resolugad*®.

Em linha com a LLE, a proposta cessa CVM para a governanca assemblear se baseia no primado
da liberdade contratual, podendo o regulamento estabelecer livremente as matérias. Essa
sistemética da regulagdo esta em linha com as melhores praticas internacionais, dando
flexibilidade para que os prestadores de servigos essenciais formulem a estrutura adequada para
o fundo de investimento que irdo gerir, bem como testem essas estruturas no mercado e o apetite
dos investidores ao produto i o que, ao final do dia, apenas incentiva a livre concorréncia e ajuda
no estabelecimento dos padrbes de mercado definidos liviemente entre os stakeholders.

No entanto, essa ndo é a férmula atualmente adotada pela Instru¢do CVM 472.

A governanca assemblear atual da Instrucdo CVM 472¢ rudimentar e consiste no estabelecimento
de um rol taxativo de matérias de competéncia privativa da assembleia de cotistasque podem
contar com quérum qualificado i que inclui outras matérias ndo previstas no art. 64 da Resolucaa

Atualmente, apenas as seguintes matérias estariam sujeitas ao quérum qualificado da Instrugéo
CVM 4724

() alteracéo do regulamento;
(i) destituicdo ou substituicdo do administrador e escolha de seu substituto;
(i) fusé&o, incorporacgéo, cisdo e transformacgéo doFll;

(iv) dissolucéo e liqguidacao doFlIl, guando ndo prevista e disciplinada no regulamento;

139 Nos termos do art. 71, § 3°, da Resolugdo, conformeapr op o st a dAt /Midndeliberacdesida assembleia
de cotistas sdo tomadas por maioria de votos. [...] § 3° O regulamento pode estabelecer quorum qualificado para as
deliberagdes, inclusive as relativas as matérias previstas nos arts. 64 e 658.

“WQuai s s e asaemonsiapdes contabeis do fundo de investimento apresentadas pelo administradog, (i) fa
substituigdo de prestadores de servigos essenciais, isolada ou conjuntaments, ( i afusjo, afincorporagdo, a cisdo, a
transformagdo ou a liquidac&o do fundod,  ( & altéracdo do regulamento, ressalvado o disposto no art. 475, e (v) fio
pedido de declaracdo judicial de insolvéncia do funda.

141 Nos termos do art. 18, combinado com o art. 20, paragrafo Gnico, da Instrugcdo CVM 472.
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(v) apreciacao do laudo de avaliacdo de bens e direitos utilizados naintegralizacao de
cotas;

(vi) aprovacao dos atos que configurem potencial conflito de interesses nos termos dos
arts. 31-A, 8 2°, 34 e 35, caput, inciso I1X, da Instrucdo CVM 472 e

(vii)  alteracdo da taxa de administracdo, nos termos do art. 36 da Instrucdo CVM 472

Em nossa visdo, essa vedacdol que, diga-se, ndo decorre da Lei 8.668? i acaba travando o
livre arbitrio de clausulas contratuais entre investidores e gestores, o0 que representa flagrante
atentado contra a liberdade de contratar e ndo se coaduna com o espirito da Lei 13.874, que
exalta, em seu art. 2 U a /ibérdade como uma garantia no exercicio de atividades econémica® e
fa intervengdo subsidiaria e excepcional do Estado sobre o exercicio de atividades econémicas .

A estrutura inflexivel da Instrucdo CVM 472 vem causando diversas dificuldades no
estabelecimento de uma governanga, no ambito dos Fll, que seja a0 mesmo tempo clara e
suficientemente flexivel para acomodar os diversos arranjos envolvendo Fll estruturados, em
desencontro aos objetivos da propria regulacdo de trazer seguranca e transparéncia aos
investidores. Nesse sentido, apontamos abaixo uma lista das situacdes que vem sendo
vivenciadas pelos participantes desse segmento de mercado:

0] Paralisia por ndo atingimento de guérum. Em virtude do absenteismo** cada vez
mais presente na indastria de Fll, os administradores e gestores tém encontrado
dificuldades na aprovacdo de matérias sensiveis a vida dos Fll, em especial a
aprovacao de transagdes envolvendo potencial conflito deinteresses*;

(i) Limitacdo a estruturacao de produtos complexos. os investidores ndo conseguem
estabelecer matérias sujeitas a quérum qualificado na assembleia de cotistas

142 A propésito, reforce-se que o art. 10, caput, inciso VII da Lei 8 . §flaBa [Ailflasera e al i dade
estruturado através de regulamento elaborado pela instituicdo administradora, contendo: [...] competéncia e quorum
de deliberagdo da [assemblea de cotistasjo . Dessa for ma, entendemos que n«o h§

regulamentacao aplicawel as deliberagbes da assembleia de cotistas de Fll no que diz respeito a instituicao de quéruns
qualificados.

143 Nesse ponto em particular, ressaltamos que a definicdo do quérum de 25% (vinte e cinco por cento) das cotas
subscritas foi definido pela CVM com base em estudos de mercado quando das discussfes da Audiéncia Publica
CVM/SDM 72014 i conforme apresentado no item 3.2.3 do respectivo edital i, que resultou na edi¢cdo da Instrugédo
CVM 571 Entendemos que tal estudo ja se encontra desatualizado em relacéo a atual demanda do mercado imobiliario,
em que a base de dispersdo de cotistas m tornado cada vez mais dificil a autorizacéo ou ratificagdo de qualquer
matéria no ambito da assembleia de cotistas.

144 Ou seja, o0 quérum de 25% (vinte e cinco por cento) das cotas subscritas tem se revelado excessivo para essas
deliberagfes, considerando a grande disperséo da base de cotistas.
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mesmo quando ha consenso entre investidores e gestores de recursos sobre quais
matérias seriam submetidas a tal deliberacéo;

(i) Tomada hostil. O entendimento atual da CVM é de que o gestor de recursos ndo
se sujeita ao mesmo quérum qualificado aplicavel ao administrador fiduciario no
gue tange a sua destituicdo e substituicdo, o que, na pratica, tem exposto os Fll
a riscos de tomada hostil*®, além de aumentar os custos dos Fll por conta da
necessidade de imposicdo de multas contratuais para cobrir eventual destituicdo
sem justa causa dos gestores e, quando aplicavel, cogestores e/ou consultores
imobiliarios T algo que seria capturado naturalmente caso os cotistas pudessem
deliberar a destituicdo do gestor, com aplicagdo de quérum qualificado.

A percepcao do mercado atual é de que a Instrucdo CVM 472, mesmo considerando a sua ultima
grande reforma, em 2015, tornou-se desatualizada em relagdo ao contexto do mercado
imobiliario.

O fenbmeno da democratizacdo dos investimentos para pessoas fisicas, que causou grande
expansédo do mercado de Fll no Brasil nos ultimos anos, acarretou mudangas também na propria
estrutura da industria dos Fll que ndo foram acompanhadas pela regulamentagéo especifica.

Muito embora, conforme dito acima, as pessoas fisicas tenham ganhado relevancia na sua
participacdo nos Fll, o mercado ndo se restringe apenas a tais investidores. Os investidores
institucionais migraram, definitivamente, seus olhares para o segmento imobiliario como
alternativa de rentabilidade em um cenario de juros baixos. Além disso, as proprias pessoas fisicas
estdo cada vez mais cientes dos riscos e caracteristicas dos investirantos em FllI, aumentando o
nivel de exigéncia na estruturagdo dos fundos imobilidrios para varejo. Nesse contexto, a
flexibilizagdo da regulamentacéo que rege os Fll, especialmente do ponto de vista de governanca,
permitiria um melhor encaixe entre o Fll, seu publico-alvo, os ativos investidos e prestadores de
servicos, otimizando toda a estrutura implementada.

Especificamente no ponto relativo a destituicdo do gestor, nossa preocupacao reside no fato de
gue uma minoria ou parcela ndo preponderante de investidores possa remover um gestor de FlI,
sem causa, depois que esse gestor estruturou o produto, pensou e implementou a melhor
estratégia de investimento para o fundo, bem como eventuais tomadas hostis i cujas tentativas
vém se tornando cada vez mais frequentes e se tornardo ainda mais com o desenvolvimento da

145 Uma vez que o quérum padrédo dos Fll, previsto pelo art. 20 da Instrugdo CVM 472 para deliberacdo por assembleia
de cotistas é de maioria simples dos cotistas presentes, qualquer cotista que detenha apenas 3% (trés por cento) das
cotas do FlI poderia, utilizando-se da faculdade regulatéria, convocar uma assembleia para destituir o gestor do Fll e
deliberar por maioria simples dos presentes a substituicdo do gestor por outro de sua preferéncia, beneficiando-se do
absenteismo. Esse é um risco concreto e ja maerializado em diversos precedentes de mercado que tem grande impacto
financeiro sobre o valor das cotas dos Fll, em prejuizos aos cotistas.
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nossa industria. Entendemos que os investidores contrarios (ou omissos) em relagdo a remocao
do gestor também precisam de protecdo, pois eles compraram o produto acreditando na
prestacdo de servicos de um gestor especifico e ndo num potencial substituto escolhido por
terceiros.

N&o estamos advogando que os gestores ndo possam ser removidos de seus cargos, mas que
cada gestor deveria ter liberdade de negociar com seus investidores e/ou incluir nos regulamentos
dos fundos e documentos de subscri¢cdo quais sao as hipoteses e qudruns para remog¢ao e quais
as consequéncias financeiras em cadahipotese (remocdo sem justa causa hormalmente depende
de um quérum maior e enseja 0 pagamento de uma compensacdo em beneficio do gestor,
enquanto a remocgdo com causa depende de um quérum muito menor, sem pagamento de
qualquer compensacédo ao gestor, muito pelo contrario, se comprovada a causa e prejuizo ao
fundo, entéo o gestor deve inclusive indenizar).

Assim, entendemos que aos Fll deve ser concedido 0 mesmo tratamento previsto para a
governanga assemblear conforme previsto naResoluc¢dq de forma que os Fll gozem da mesma

7

liberdade na definicdo da governanca assemblear que é conferida pelo CAPITULO VIl da
dos cotistas de FIl deveriam ser aquelas previstas no art. 64 da Resolucdq podendo o
regulamento estabelecer outras matérias, bem como fixar o quérum qualificado aplicavel e quais
matérias estariam sujeitas a esse quérum.

Alternativamente, caso a CVM entenda cabivel a definicdo de critérios especificos para a
assembleia geral no novo Ane»o Normativo para Fll, solicitamos, quando de sua edi¢do, que este
preveja:

0) a indicacdo, em rol exemplificativo, das matérias privativas adicionais aplicaveis
aos Fll, em adicdo as matérias obrigatorias previstas no art. 64 doa Resolugéq

(i) a possibilidade de criagdo de novas matérias sujeitas a deliberagdo na assembleia
de cotistas, seja por quérum simples ou qualificado; e

(i) a possibilidade de estabelecimento de quoruns qualificados em rela¢éo a quaisquer
das matérias privativas de assembleia de cotistas, corforme definido no
regulamento.

3.2. Instituicdo de conselhos consultivos com competéncia delegada

Na nossa visdo, o mercado dos Fll j& alcancou maturidade suficiente para permitir que se possa
livremente estabelecer os termos e condi¢des que regerdo a vida do Fll. Assim, mais uma vez,
pleiteamos a primazia da liberdade contratual entre gestores e investidores, com dever de
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transparéncia e responsabilizacdo dos gestores, quando da estruturacdo e do lancamento ao
mercado de cada FIl, para que gestores e investidores possam negociar e estabelecer via
regulamento conselhos consultivos com competéncia para aprovar matérias que seriam
entendidas como privativas da assembleia de cotistasi de forma semelhante ao funcionamento
de LPAC em fundos de investimento estrangeirosi, de maneira similar & nossa sugestao no
descrito no regulamento, decidir certas matérias com maior agilidade e qualidade, visando a
otimizar a tomada de decisfes estratégicas e essenciais para o funcionamento do FlI.

Em todo caso, a constituicdo destes oOrgdos seria facultativa, de modo que caberia ao
administrador e ao gestor definir sua relevancia e necessidade para o funcionamento da estrutura
em torno do FIlI e de suas classes de cotase sua composi¢cao nao envolveria partes relacionadas
aos prestadores de servigs a classe de cotas Sugerimos que estes comités possam ser
compostos por membros independentes, eleitos pela assembleia geral de cotistas, ou por cotigas
do FII, seguindo os critérios e requisitos que viriam previstos no regulamento, como uma forma
de preservar os interesses dos cotistas do FlI.

Entendemos que 0s mecanismos acima estariam alinhados a LLE, as préaticas internacionais da
industria de fundos e, além disso, estimulam a criagdo de novos produtos, a livre concorréncia
entre os participantes de mercado e uma maior transparéncia na formulagdo dos documentos do
fundo.

Ressaltamos que uma evidente vantagem da adocdo do conselho propostoé que qualquer
matéria ou situagdo cuja complexidade demandaria o investimento de significativos esfor¢o,
tempo e recursos por parte dos investidores para votar de forma adequadamente informada e
ponderada na assembleia pode ser transferida a uma pessoa que sejade confianca dos
investidores, especialmente designada para analisar tal complexidade e deliberar por eles.Essa
vantagem é, portanto, maior nas classes destinadas ao publico em geral.

do conselho consultivo aqui tratado deveriam poder fazer jus a uma remuneracdo compativel
com termos de mercado, a fim de gerar o melhor alinhame nto de interesses e assegurar que 0s
Fundos de Investimento possam selecionar profissionais competentes para que possam atuar no
melhor interesse do FIDC.

Em resumo: sugerimos que possa ser instituido, via regulamento, um conselho consultivo, a ser
composto por membros indicados pelos cotistas e/ou membros independentes, com competéncia
para deliberar quaisquer matérias aplicaveisa assembleia especial de cotistasi dispensando-se,
pois, sua convocacao para tal classei ou outras que o regulamento designar, no quérum que o
regulamento designar, podendo os membros desse conselho serem remunerados as expensas do
Fundo de Investimento.

186



4, AtribuicBes dos prestadores de servico s essenciais

Uma questéo adicional sobre a governanca dos Fll que tem causado grandesdificuldades no dia
a dia diz respeito ao atual tratamento conferido pela Instrucdo CVM 472 ao administrador, em
detrimento do gestor.

A regulamentacgdo atual d4 um tratamento muito superficial & figura do gestor de recursos ou
consultor especializado de FlI, atribuindo a tais figuras um papel meramente acessorio na
operacionalizacdo e gestédo deFll.

A esse respeito, o item 4.1 do relatdrio de andlise da Audiéncia Puablica CVM/SDM 1/2008 indica
que:

No edital, a CVM manifestou seu entendimento de que a Lei n° 8.668, de 1993, impede a
segregacdo entre as atividades de administracdo e gestdo dos ativos imobiliarios do FlI.
Por essa razdo, a Minuta, no art. 29, inciso IV, estabelece que apenas os valores
mobilidrios integrantes da carteira do fundo podem ser geridos por pessoa diferente do
administrador, desde que autorizada pela CVM para o exercicio da atividade de
administragcéo de carteira de valores mobiliarios. [...]

A Instrucdo CVM 472 reflete em grande parte as disposi¢cées da Lei 8.668, que néo previa
expressamente a figura do gestor de recursos justamente porque, a época, essa figura
praticamente ndo existia no mercado de capitais brasileiro'*. Nesse ponto, ressaltamos que a
propria Lei 8.668 menciona apenas uma fracdo das varias atribui¢cdes, obrigacdes, vedgdes e
papéis atribuidos pela Instrucdo CVM 472 aos administradores de FIl i evidenciando a
possibilidade de esta instrugdo complementar, detalhar e até extrapolar as disposi¢cdes da
Lei 8.668, desde que ndo as contradiga. Boa parte dos dispositivos da Instrugcdo CVM 472
encontra respaldo na regulamentacdo dessa CVM aplicavel aFundos de Investimento i néo
expressamente na Lei8.668.

Desse modo, entendemos que as disposicfes da Lei 8.668 ndo devem limitar a atualizacédo da
regulamentacdo em linha com o avan¢odas normas aplicaveis aos fundos de investimento apenas
por ndo prever, de modo exaustivo ou expresso, as atribuicdes e responsabilidades do gestor de
um Fll.

Apesar disso, aregulamentacéo dos Fll acabou ndo acompanhando a evolugdo do mercado de
administracdo de carteira de valores mobiliarios nas trés ultimas décadas, deixando de atribuir
ao gestor de recursos as responsabilidades, deveres e protecdes que se fazem necessarias ao
desempenho de sua atividade.

146 Adicionalmente, ressalte-se que a categorizacdo dos administradores de carteiras de valores mobiliarios entre
administradores fiduciarios e gestores de recursos sé passou a existir na regulagao brasileira com a edi¢éo da Instrucao
CVM 558, em 2015.
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Nossa visdo € de que o quadro normativo aplicavel a FIl estd em descompasso com a
regulamentacao atual aplicavel aos administradores de carteira de valores mobilidrios, bem como
a regulamentacéo vindoura prevista na Minuta que prevé a equiparacdo em importancia entre
administrador fiduciario e gestor de recursosi ¢ o n s i d eprestadlares defservicos essenciai®.

Vale ressaltar: a figura do gestor de recursos se tornou o grande centro das captacdes de Fll nos
ultimos anos. Ao se verificar as grandes emissdes deFll nos dltimos 3 (trés) anos, constata-se
uma predominancia no lancamento de FIl marcados por gestdo ativa de gestores de recursos
independentes ou consultoria especializada. Ainda que haja grandes emissées em outros FlI
administrados ou geridos por institui¢cdes financeiras, verifica-se que, a maior parte delas se tratou

de ofertas subsequentes (follow on), e ndo langcamentos de novos fundos (/nitial public offering),

0 que demonstra a consolidacdo dos gestores de recursos comop/ayers centrais na governanga
dos Fll, ao lado dos administradores fiduciarios.

Mantida a estrutura atual prevista na Instrucdo CVM 472, o mercado de FIlI continuara
desatualizado e desalinhado em relacdo aos demais Fundos de Investimento, bem como
continuardo a pairar as incertezas juridicas sobre as reais atribuigcbes dos gstores de Fll e sobre
o risco de tomada hostil. E mais. mantida a estrutura atual, ha pouco incentivo para ser gestor
de FII, bastando manter-se na figura de consultor imobiliario, prestador de servi¢co nao regulado
por essa CVM

Apontamos, também, a majoragéo dos riscos assumidos por administradores de Fll na estrutura
atual da regulamentacdo. Administradores de fundos de investimento em geral possuem
atribuicdes e responsabilidades similares quando vinculados & maioria dos fundogde investimento

atualmente disponiveis e podem delegar determinadas fungfes a prestadores de servigos, tais
como gestores, sob parametros também similares entre si. Na estrutura dos Fll conforme prevista

na Instrucdo CVM 472, dadas as limitacOes e a rigicez demasiada da regra, os administradores
se deparam com fungdes e Obices a divisdo e delegacao de tarefas que extrapolam os impostos
por outros normativos anélogos.

Dessa forma, solicitamos aessa CVM que, no momento da elabora¢do do Anexo Normativoque
vier aregular Fll, sejarespeitado o primado da segregac¢éo de fungdesdos prestadores de servigo
essenciais como previsto na Resolu¢cdo CVM 21 e reforcado pela Minutade modo que esses
sejam equiparados em importancia e que ndo haja hierarquia entre administrador e gestor. Em
especial, ressaltamos os seguintes pontos:

() garantia de que a previsdo de que o administrador e o gestor séo prestadores de
servigos essenciais seja, também, aplicdvel aosFll, de forma a aumentar o poder
e discricionariedade do gestor;
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(i) previsdo de um rol mais claro das atribuicdes do gestor, que ndo se confundirdo
com as atribui¢cdes do administrador fiduciario do Fll T em especial, o gestor deve
ter a clara atribuicdo de representar o Fll para os atos de gestdo da carteira ndo
apenas em relacdo aos valores mobiliarios que a integrem, mas todos os ativos,
incluindo os empreendimentos imobiliarios*’;

(i) esclaredmento de que, também no caso dos Fll, ndo sera constituida
responsabilidade solidaria entre os prestadores de servigos essenciais;

(iv) previsdo da possibilidade de contratacdo de outros prestadores de servigos
auxiliares do fundo (consultor especializado, operador imobiliario) e liberdade do
estabelecimento de suas atribuigcbes no regulamento ouno contrato de prestagéo
de servicos, tendo o gestor de recursos discricionariedade na selecdo desses
prestadores; e

(V) prestacdo de fianga, aval, aceite ou outras formas de coobrigacdo em nome do
FlI148,

5. Alavancagem financeira

Outro ponto da Instrucdo CVM 472 que tem cada vez mais levantado questionamertos no
mercado esta relacionado as restricdes existentes para que o Fll contraia empréstimos ou dividas,
limitando as formas de alavancagem financeira do fundo.

A restricdo para financiamentos por Fll esté prevista no artigo 35 da Instrucdo CVM 472, vedando
ao administrador, no exercicio das funcbes de gestor do patriménio do fundo e utilizando os
recur s os d ocontrai audetetyar @rmprésiimoo .

Assim, as Unicas modalidades disponiveis hoje para alavancagem financeira em Fll para permitir
o financiamento da aquisicdo de imdveis ou de outros ativos imobilidrios consiste em (i)
securitizagcdo de recebiveis imobiliarios dos ativos do Fll, especialmente por meio da emisséo de
certificados de recebiveis imobiliarios, ou (ii) pagamento do custo de aquisicdo de determinado
imovel a prazo. Ambas as alternativas, ressaltamos, ndo constituem quaisquer modalidades de
empreéstimo e sdo permitidas pela regulamentacéo atual.

147 Nesse conceito, o gestor de Fll poderia representar o Fll na compra e venda de iméveis da mesma forma que o
gestor de FIP pode representar o FIP na compra e venda de a¢des, titulos e valores mobiliarios emitidos por companhias
fechadas e quotas de sociedades limitadas.
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