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Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 08/2020 — Comentarios ABVCAP

Prezados Senhores,

A ABVCAP — Associacao Brasileira de Private Equity & Venture Capital vem, por meio da presente,
apresentar suas sugestdes e comentarios ao Edital de Audiéncia Publica SDM n° 08/2021.

Considerando os impactos que o novo marco regulatério de fundos de investimento tera também
nos segmentos de private equity, venture capital e negocios imobiliarios, bem como para nortear
as futuras discussOes envolvendo os anexos normativos a serem editados oportunamente por
essa D. Comissdo de Valores Mobilidrios para os fundos de investimento em participagOes e para
os fundos de investimento imobilidrio, estamos também apresentando sugestdes e comentarios
relacionados aos dispositivos atuais da Instrugao CVM 472 e da Instrugao CVM 578.

Para maior conveniéncia, estamos apresentando nossos comentarios e sugestoes em observancia
a ordem sequencial dos artigos, incisos e paragrafos da Resolucdo e do Anexo Normativo II,
devidamente acompanhados das nossas motivagdoes, argumentacdes e, em alguns casos,
exemplos. Ainda, para facilitar a analise desta CVM, quando forem sugeridas novas redacoes para
normativos atualmente em vigor, os trechos a excluir serdao indicados em vermetho-tachade e os
trechos a incluir serao indicados em azul. Por sua vez, os deslocamentos serao indicados em

para mostrar sua localizacao constante na Minuta e em para mostrar sua localizagao
sugerida na Minuta. Nao estamos fazendo comentarios ao Anexo Normativo I.
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As nossas ponderacoes relacionadas aos futuros anexos normativos que serao editados para
regulamentar os FIP e os FII estao sendo apresentadas de forma conceitual, em alguns casos
com citagao de artigos, incisos ou paragrafos das regras atualmente vigentes, e sempre de forma
consistente ao disposto na Resolugao.

Observamos também que nossos comentarios e sugestdes representam o trabalho conjunto de
diversos comités da ABVCAP que tratam especificamente sobre regulamentagao e aspectos fiscais
da industria, crédito privado, negdcios imobiliarios, infraestrutura, venture capital, gestores e
investidores institucionais, grupos estes formados por participantes diversos e relevantes da
indUstria. Apesar das visOes e perspectivas particulares de cada comité e seus participantes,
chegamos a um consenso com relacdo aos comentdrios e sugestdes que estao sendo
apresentados de forma unificada pela ABVCAP, com a aprovacgao de nosso Conselho Deliberativo.

Na esteira dos principios trazidos e encorajados pela Lei da Liberdade Econ6mica, grande parte
dos nossos comentarios baseiam-se (i) em um ambiente livre de pactuagao entre as partes
integrantes da industria de asset management e fundos de investimento, com a consequente
aproximacao de nossa regulamentacao as melhores praticas internacionais, de forma a
desenvolver nosso mercado, mas sempre mantendo como foco a transparéncia e consisténcia de
informac0es e a possibilidade de protecdes contratuais aos investidores, e (ii) no estimulo do bom
desenvolvimento dos setores de private equity e venture capital, os quais apresentam beneficios
tao evidentes a nossa economia real, com injecdo de recursos em companhias e empreendedores,
formalizacao de companhias, geracao de empregos, renda e impostos.

Por oportuno, solicitamos que quaisquer comunicagoes, entendimentos ou esclarecimentos com
relacdo aos nossos comentarios e sugestoes sejam concentrados nos contatos abaixo:

Associacao Brasileira de Private Equity e Venture Capital - ABVCAP

Rua Pequetita, 145, 8° Andar, Cj 81, Vila Olimpia, Sao Paulo — SP

Tel.: (11) 5106-5025

Aos cuidados de:

Alvaro Goncalves / E-mail: agoncalves@stratusbr.com

Luiz Eugenio Junqueira Figueiredo / E-mail: coordenadorcer@abvcap.com.br
Marina Procknor / E-mail: marina.procknor@mattosfilho.com.br

Sendo o0 que nos cumpria para 0 momento, permanecemos a disposicao para quaisquer
esclarecimentos que se fizerem necessarios.
Atenciosamente,

ABVCAP — ASSOCIACAO BRASILEIRA DE PRIVATE EQUITY & VENTURE CAPITAL

SP - 23216736v1
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DEFINICOES

Para fins do disposto na presente manifestacao, as expressoes indicadas em letras
mailscula usadas nesta manifestacao terdao os significados a elas atribuidos nesta
definicao. Ainda, (i) os termos “inclusive”, “incluindo”, “particularmente” e outros termos
semelhantes serao interpretados como se estivessem acompanhados do termo
“exemplificativamente”; (ii) sempre que exigido pelo contexto, cada expressao
apresentada tanto no singular quanto no plural incluird o singular e o plural, e os
pronomes indicados no género masculino, feminino ou neutro incluirdo os géneros
masculino, feminino e neutro; e (iii) referéncias a disposicOes legais serdo interpretadas

como referéncias a tais disposicoes alteradas, estendidas, consolidadas ou reformuladas.

ABVCAP Associacao Brasileira de Private Equity & Venture

Capital

Anexo Normativo I

Anexo Normativo I a Resolucao

Anexo Normativo II

Anexo Normativo II a Resolucdo

Anexo Normativo para
FII

Nova regulamentacao de FII a ser oportunamente
editada pela CVM, em substituicdao a Instrucdo CVM
472

Anexo Normativo para
FIP

Nova regulamentacao de FIP a ser oportunamente
editada pela CVM, em substituicdo a Instrucdo CVM
578

Audiéncia Publica

Audiéncia Publica SDM n°08/20

Audiéncia Publica SDM
02/21

Segunda audiéncia publica do ano de 2021, publicada
pela SDM em 10 de fevereiro de 2021, que objetiva
alterar a regulamentacdo das ofertas publicas de
valores mobiliarios

Audiéncia Publica
CVM/SDM 5/2015

Quinta audiéncia publica do ano de 2015, publicada
pela SDM em 17 de dezembro, que trazia minuta de
instrucdo que se propunha a alterar a regulamentacgao
aplicdvel a constituicdo, ao funcionamento e a
administracao de FIP

Rua Pequetita, 145, 8° andar, Cj. 81

Sao Paulo 04552-907 | SP | Brasil

Tel + 55 11 3106 5025 | Fax + 55 11 3106 5025

www.abvcap.com.br
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B3 B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao

BCB Banco Central do Brasil

CMN Conselho Monetario Nacional

Cadigo Civil Codigo Civil instituido pela Lei n® 10.406, de 10 de
janeiro de 2002, atualizada conforme alteragdes
posteriores

Colegiado Instancia colegiada da CVM composto pelo seu
Presidente e pelos quatro Diretores, com competéncias
determinadas pelo regimento interno

CVM Comissao de Valores Mobiliarios

Decreto 10.139

Decreto n° 10.139, de 28 de novembro de 2019

Decreto 10.543

Decreto n% 10.543, de 13 de novembro de 2020

Edital

Edital de Audiéncia Publica SDM n° 08/2021

Entidade de

Investimento

FIP qualificado como entidade de investimento nos
termos da Instrugao CVM 579

ESG

Governanca ambiental, solcial e corporativa
(environmental, social and corporate governance)

ETF

Fundo de investimento em indice de mercado que
tenha suas cotas admitidas a negociagdo em mercado
de bolsa ou balcao organizado — comumente conhecido
como “exchange-traded fund (ETF)”

Fiagro

Fundo de investimento nas cadeias produtivas
agroindustriais

FIBRA

Fideicomiso de infraestructura y bienes raices
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Fundo de investimento em direitos creditorios

FIC-FIF Fundo de investimento em cotas de fundos de
investimento financeiro

FIC-FIM Fundo de investimento em cotas de fundos de
investimento multimercado

FIF Fundo de investimento financeiro

FII Fundo de investimento imobilidrio

FIP Fundo de investimento em participacoes

FIP-IE Fundo de investimento em participacdes em
infraestrutura

FIP-PD&I Fundo de investimento em participagao na produgao

econémica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e
inovacao

FIP-Qualificados

FIP destinados a investidores qualificados, conforme
definidos na regulamentagao aplicavel

FIP-Profissionais

FIP destinados a investidores profissionais, conforme
definidos na regulamentagao aplicavel

Fundo de Investimento

Significa qualquer fundo de investimento constituido no
Brasil.

ICP-Brasil

Infraestrutura de Chaves Publicas Brasileira instituida
pela Medida Provisoria 2.200-2/2001

Instrugdao CVM 356

Instrucao CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001,
conforme alterada

Inswtrucao CVM 359

Instrucao CVM n° 359, de 22 de janeiro de 2002,
conforme alterada
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Instrucao CVM 399

Instrugdo CVM n° 399 de 21 de novembro de 2003,
conforme alterada

Instrucao CVM 400

Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003,
conforme alterada

Instrugdao CVM 444

Instrucdo CVM NO© 444, de 8 de dezembro de 2006,
conforme alterada

Instrucdao CVM 472

Instrucao CVM n° 472, de 31 de outubro de 2008,
conforme alterada

Instrucdao CVM 476

Instrucao CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009,
conforme alterada

Instrucdao CVM 504

Instrucao CVM n© 504, de 21 de setembro de 2011,
conforme alterada

Instrucao CVM 555

Instrucao CVM n© 555, de 17 de dezembro de 2014,
conforme alterada

Instrucao CVM 571

Instrugdo CVM n° 571, de 25 de novembro de 2015,
conforme alterada

Instrucdao CVM 578

Instrucao CVM n© 578, de 30 de agosto de 2016,
conforme alterada

Instrucao CVM 579

Instrucao CVM n© 579, de 30 de agosto de 2016,
conforme alterada

Instrucao CVM 615

Instrucao CVM n© 615, de 2 de outubro de 2019,
conforme alterada

IPO

Oferta publica inicial de acOes (Initial Public Offering)

Lei da
EconOmica ou LLE

Liberdade

Lei n°® 13.874, de 20 de setembro de 2019, conforme
alterada
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Lei de Sigilo Bancario Lei Complementar n® 105, de 4 de maio de 2000,
conforme alterada

Lei 4594 Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, conforme
alterada

Lei 6.385 Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, conforme
alterada

Lei 8.668 Lei n® 8.668, de 25 de junho de 1993, conforme
alterada

Lei 10.735 Lei n® 10.735, de 11 de setembro de 2003, co9nforme
alterada

Lei 11.478 Lei n° 11.478, de 29 de maio de 2007, conforme
alterada

Lei 12.431 Lei n® 12.431, de 24 de junho de 2011, conforme
alterada

Lei 12.810 Lei n® 12.810, de 15 de maio de 2013, conforme
alterada

Lei n© 12.865 Lei n® 12.865, de 9 de outubro de 2013, conforme
alterada

Lei 14.063 Lei n°® 14.063, de 23 de setembro de 2020, conforme
alterada

LINDB Decreto-lei n® 4.657, de 4 de setembro de 1942 (Lei de
Introdugdo as Normas do Direito Brasileiro), conforme
alterado

LGPD Lei n® 13.709, de 14 de agosto de 2018 (Lei Geral de
Protecdo de Dados), conforme alterada

LPAC Limited Partners Advisory Committees
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Medida Provisoria 2.200-
2/2001

Medida provisdria n° 2.200-2, de 24 de agosto de 2001,
conforme alterada

Minuta

Minuta de resolucdo anexa ao Edital, que contempla a
Resolucao, o Anexo Normativo I e o Anexo Normativo
II.

Norma Editada

Resolugao que vier a ser editada pela CVM e publicada
no Diadrio Oficial da Unido, com fins de regular a
constituicdo, o funcionamento e a divulgacdo de
investimento dos Fundos de Investimento, bem como
sobre a prestacao de servicos para os Fundos de
Investimento

Oficio-circular CVM/SIN-
SNC1/14

Oficio-circular n°® 5/2014, da SIN, de 21 de novembro
de 2014

Oficio-circular CVM/SIN-
SNC1/15

Oficio-circular n® 11/2018, da SIN, de 19 de setembro
de 2018

Pronunciamento CPC 48

Pronunciamento técnico n°® 48, do Comité de
Pronunciamentos Contabeis do Conselho Federal de
Contabilidade, aprovado em 4 de novembro de 2016 e
divulgado em 22 de dezembro de 2016.

REIT

Real Estate Investment Trust

Resolucao

Resolucao que vier a ser editada pela CVM e publicada
no Diario Oficial da Unido, nos termos do Edital

Resolucao CMN 2.907

Resolucao n° 2.907, do CMN, de 29 de novembro de
2001, conforme alterada

Circular BCB 3.952

Circular n°® 3.952, do BCB, de 27 de junho de 2019,
conforme alterada

Resolugcao CMN 4.707

Resolugao n° 4.707, do CMN, de 19 de dezembro
de 2018, conforme alterada
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Resolucao CMN 4.734 Resolugao 4.734, do CMN, de 27 de junho de 2019,
conforme alterada
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RESOLUCAO

I - Introducao

O presente capitulo foca especificamente em nossas sugestdes e comentdrios a
Resolucao (parte geral) da Minuta, ou seja, as regras aplicaveis a todos os tipos de
Fundos de Investimento. Os pontos que traremos nesta parte da nossa manifestacdao
estao devidamente acompanhados de argumentos e fundamentagcdes, bem como das
respectivas sugestoes de redacdo para o dispositivo em especifico.

Em nossa visao, a consolidacdo das regras gerais aplicaveis aos Fundos de Investimento
sera extremamente positiva para a industria e possibilitara uma grande evolucao do
mercado a partir de sua edigao. Por esta razao, nossa proposta foi elaborada pensando
em refletir os pontos, itens e premissas que, em nosso melhor entendimento, serao
aplicaveis a todos os Fundos de Investimento, inclusive os veiculos que financiam
atividades de private equity e venture capital, de forma homogénea, pensando na
consisténcia e eficiéncia da nova Resolugao para guiar a pratica de todos os participantes
do mercado.

Ainda, a titulo de esclarecimento, destacamos que nossos comentarios relativos as
ofertas de distribuicao de cotas de Fundos de Investimento serao encaminhados a esta
CVM oportunamente, no ambito da Audiéncia Publica SDM 02/21, atualmente aberta
para manifestacdes do publico.

Feitas essas consideracOes preliminares, vide abaixo nossos comentarios e ponderagoes.
II - Comentarios

1.  Ambito normativo (art. 1°)

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

Nesta perspectiva, sugerimos que a Resolucao preveja expressamente que, em casos de
conflito aparente entre dispositivos da Resolugdo e de normas nao revogadas
expressamente por aquela, o critério a ser adotado na escolha da regra aplicavel devera
ser o cronoldgico, ou seja, devera ser aplicada a norma mais recente, isto &, a Resolucao.

Rua Pequetita, 145, 8° andar, Cj. 81 | Sao Paulo 04552-907 | SP | Brasil
Tel + 55 11 3106 5025 | Fax + 55 11 3106 5025 12

www.abvcap.com.br



L
abvcap =

Associacdo Brasileira de
Private Equity & Venture Capital

A escolha pelo critério cronoldgico se fundamenta na LINDB, que prevé expressamente,
em seu art. 29, § 19, que “a /e/ posterior revoga a anterior quando expressamente o
declare, quando seja com ela incompativel ou quando regule inteiramente a matéria de
que tratava a lei anterior’. Na situacdo analisada, a existéncia de um conflito aparente
entre um dispositivo da norma editada a partir da Resolugao e uma norma anterior nao
expressamente revogada por ela resulta na incompatibilidade das normas, devendo
prevalecer a mais recente.

Frise-se que a aplicacao do critério cronoldgico ora proposto é adotada pela prépria CVM
em sua jurisprudéncial.

Assim, a sugestdao da inclusdo do § 3° ao art. 1° da Resolucdo, conforme sugerido
abaixo, visa a evitar discussbes acerca da aplicacdo subsidiaria das normas nao
revogadas expressamente pela Resolucdo até que anexos normativos especificos
venham a ser editados, conforme o caso.

Art. 10, Esta Resolucdao dispde sobre a constituicdo, o funcionamento e a divulgacdo de
informagOes dos fundos de investimento, bem como sobre a prestagao de servicos para os
fundos.

[...]

§ 3° Em caso de conflito entre as disposicdes desta Resolucao 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 disposigdes desta Resolugao.

2. DefinigOes (art. 2°)

Apresentamos abaixo nossas sugestoes as definicoes apresentadas no art. 2° da
estrutura principal da Minuta de Resolucao. Ressaltamos que nao fizemos ajustes na
numeragao dos incisos, que devem ser renumerados a depender de inclusdes ou
exclusdes que esta D. CVM faca em relacao a Norma Editada.

2.1. “Taxa total de servigos” (art. 2°, caput, inciso XXXIV)

! No Processo Administrativo Sancionador n® 19957.001068/2017-91, o entdo presidente dessa
CVM, na qualidade de relator, utilizou o critério cronoldgico para sustentar a revogagao parcial
tacita do art. 38 da Deliberagdo CVM 538 por lei posterior, no caso a Lei 13.506; ja no processo
administrativo CVM n© 19957.002890/2015-16, o diretor-relator Gustavo Machado Gonzalez,
utilizou o critério cronoldgico previsto na LINDB para solucionar uma aparente antinomia entre
os arts 43 e 48 da Resolucao CMN 2.690 e o art. 78 da Instrucdo CVM 461, prevalecendo a
eficacia normativa desta.
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Embora seja usual a FIF, FIC-FIF, ETF, e outras espécies de Fundos de Investimentos
cobrar taxas apenas sobre o percentual do patrimoénio liquido, o que se verifica, na
pratica, é que tem se tornado comum a adogao de outros referenciais pelos prestadores
de servico, dentre os quais o valor de mercado das cotas e capital subscrito.

Assim, também em linha com a liberdade contratual apresentada pela LLE — que
acreditamos que deva ser aproveitada pela indUstria como um todo —, sugerimos alterar
a locucao “na forma de percentual do patrimonio do fundo”, para possibilitar que cada
regulamento estabeleca como as taxas de servigos serao calculadas, conforme abaixo:

Art. 2°. Para os efeitos desta Resolugao, entende-se por:
[...]
XXXIV — taxa total de servigos: montante total das taxas;ra-ferma-de-pereentual-do-patriménio

de-funde, calculadas com base nos critérios estabelecidos no regulamento, que incidem sobre
o fundo de forma a remunerar todos os seus prestadores de servico-{base252-¢dias);

[...]

Entendemos que referida alteracdo, além de permitir que a definicao esteja de acordo
com as praticas de mercado, permitira que cotistas, gestores e administradores tenham
maior flexibilidade sobre quais referenciais incidirao sobre as taxas devidas por cada
classe e/ou subclasse de Fundo de Investimento, adequando-os a cada estratégia de
captacao 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. Constituicao do Fundo de Investimento

3.1. Registro dos documentos dos Fundos de Investimento em cartorio (art. 10)

Pautando-se nas inovacoes trazidas pela LLE, o art. 1.368-C, §3° do Cddigo Civil dispde
que o registro do regulamento do Fundo de Investimento na CVM é condicao suficiente
para garantir a sua publicidade e oponibilidade de efeitos em relacdo a terceiros. A partir
desta perspectiva, foi editada a Instrugao CVM 615 para retirar das principais normas
emanadas por esta CVM a obrigatoriedade de os regulamentos serem registrados em
cartdrio de titulos e documentos para fins de registro do Fundo de Investimento nesta
autarquia.
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Entendemos que a dispensa do registro publico no oficial de titulos e documentos
representa forte avanco em termos de custos redundantes para a industria, de modo
que entendemos que esta CVM pode, no ambito de sua competéncia regulatdria, admitir
a interpretacdo de que todos os demais documentos dos Fundos de Investimento estao
dispensados de qualquer registro que nao seja o registro junto a esta CVM.

Dessa forma, para elidir qualquer tipo de discussao acerca de eventual necessidade de
registro do regulamento ou outros documentos dos Fundos de Investimento em cartdrio
e visando a expandir os beneficios dessa inovacdo, sugerimos a redacao abaixo:

Art. 10. O pedido de registro de funcionamento do fundo e, se for o caso, de cada classe de
cotas, deve ser instruido com os seguintes documentos e informacdes:

Paragrafo Unico. A disponibilizacdo do regulamento e dos demais documentos do fundo_na
pagina da CVM na rede mundial de computadores é condicdo suficiente para garantir a sua
publicidade e a oponibilidade de efeitos em relacdo a terceiros.

3.2. Fundos de Investimento denominados “Socioambientais” (art. 59, § 29, arts. 50

eb51)

A CVM estabeleceu expressamente nos arts. 4° e 59 do Anexo Normativo II a Minuta
que somente as classes de cotas de FIDC que investem parcela preponderante de sua
carteira em direitos creditorios que gerem beneficios socioambientais podem utilizar o
termo “Socioambiental” em sua denominagao. Nesse sentido, sugerimos a essa CVM
que essa previsao seja incorporada também a Resolucdo, para que todos os tipos de
Fundos de Investimento possam utilizar o termo “Socioambiental”, na medida em que
atendam a determinados requisitos, conforme sugeridos a seguir.

Apoiamos a iniciativa da CVM sobre o tema, em especial considerando que com a
crescente procura por investimentos com rotulos “ESG” por investidores locais e
internacionais, € tempestiva a preocupagdao 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 ndo adotam as praticas necessarias para a
realizacdo de investimentos sustentaveis — pratica denominada de greenwashing.

A esse respeito, destacamos que a regulamentacado relacionada ao ESG ainda é incipiente
no Brasil, em especial quando comparada a mercados desenvolvidos. Contudo, é
inegavel que nos ultimos 12 meses as métricas ESG passaram a ser incluidas em
relatorios de andlise e os principais bancos de investimento que operam no Brasil
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apresentaram aspectos ESG como parte da sua agenda para os préximos anos
(considerando suas operacoes, concessao de crédito e alocagao de capital em beneficio
de seus clientes).

Nossas sugestdes a respeito desse tema visam a tornar ainda mais efetiva a distribuicao
de informacao adequada e suficiente para os investidores de Fundos de Investimento,
na esteira dos investimentos sustentaveis.

Para tanto, sugerimos inicialmente aprimorar a redacao da Resolugao 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 integracao de fatores ESG na tomada de decisao de investimento
atualmente empregados: selecao 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 questao de transparéncia, sugerimos que sejam divulgados,
juntamente a quaisquer materiais de divulgacao do Fundo de Investimento (ou classe
de cotas, nos termos da Minuta) que fagam referéncia a rentabilidade financeira das
cotas, a evolucao, no mesmo periodo, dos indicadores ESG observados pela classe de
cotas, conforme apresentado em seu regulamento e materiais de marketing. Para
facilitar a identificacdo de cada causa, sugerimos que os materiais de divulgacdao dos
Fundos de Investimento que se proponham a gerar beneficios socioambientais em sua
politica de investimento passem a indicar, em local de destaque, os Obijetivos do
Desenvolvimento Sustentavel para os quais contribuem.

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 o0 caso, dos respectivos ativos a serem objeto de
investimento pelos Fundos de Investimento atendem a determinados padroes de gestao
de risco socioambiental, inclusive climatico, por meio da adogao de politicas corporativas
relacionadas a tematica. Ainda, o gestor, por meio da participacdo nas decisbes
gerenciais dos emissores dos ativos investidos ou por meio de seus poderes de
investimento e desinvestimento, devera incentivar a adocdo de valores socioambientais,
a exemplo das boas praticas de integridade e o respeito ao meio ambiente, trabalho,
diversidade e direitos humanos.
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Assim, propomos que sejam adicionados paragrafos ao art. 50 da Minuta, conforme
sugestao abaixo.

Art. 5°, Da denominacdo do fundo deve constar referéncia a sua espécie e, caso o patrimonio
nao seja dividido em classes, a sua categoria.

§ 10 Caso o fundo conte com diferentes classes de cotas, cada classe deve possuir
denominagdo propria, aderente a denominagao do fundo, indicando a categoria.

§ 20 A denominagdo do fundo e ou de suas classes ndo podem ser acrescidos termos ou
expressoes que induzam a interpretacdo indevida quanto a seus objetivos, politicas de
investimentos, publico-alvo ou eventual tratamento tributario especifico a que estejam sujeitos
o fundo, a classe de cotas e/ou seus cotistas, conforme o caso.

[...]

§ 50 Os termos “Socioambiental” “ESG"” ou expressoes assemelhadas sé poderdo ser
utilizados pela 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
patrimdnio liquido:

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

II — em valores mobilidrios, projetos, e/ou 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.

§ 60 O gestor deve monitorar os beneficios socioambientais mencionados no inciso I do
§ 59 e os parametros mencionados no inciso II do § 5° em periodicidade compativel com a
politica de investimento.

§70 A geragao de beneficios socioambientais mencionados no inciso I do § 5° deve ser

verificada a partir de relatério de segunda opinido ou certificagdo de padroes com
metodologias reconhecidas internacionalmente para este fim.

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

a) publicagdo periddica de relatdrio relativo aos resultados socioambientais obtidos no periodo;

b) adocdo de compromissos relacionados a tematica socioambiental no ambito das politicas
corporativas; e

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

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

[...]

Art. 49. Qualquer material de divulgacdo do fundo deve:
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[

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

V — observar o disposto nos §§ 10, 2° e 39 do art. 43-;

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

[...]

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

[...]
V — divulgar a taxa de administragao;

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

VI — no caso das classes de cotas de que trata o § 5° e seguintes do art. 5° desta Resolucao,

ser acompanhada dos indicadores que demonstrem a geragao de beneficios socioambientais
no periodo de referéncia.

[...]

4, Calculo do valor da cota (arts. 14, §§ 2° e 3, e 19)

Sugerimos ajustes na redacao dos §§ 2° e 3°, bem como a inclusao do § 4° no art. 14,
conforme proposta abaixo, considerando que, embora o valor patrimonial seja 0 mais
utilizado no ambito da industria, existem outras métricas além de seu valor patrimonial
para o calculo do valor da cota, principalmente em classes de ativos mais iliquidos. Ainda,
o calculo do valor da cota deveria ser realizado em periodicidade compativel com o
conjunto dos ativos em carteira?.

Na mesma linha, sugerimos a inclusao de um paragrafo Unico ao art. 19 para possibilitar
a definicao do prego por cota em classes fechadas, incluindo na hipdtese de “capital
autorizado” ja sedimentada na regulamentacao e na jurisprudéncia administrativa, isto

2 por exemplo, um FIP que tenha diversas classes de cotas que invistam num Unico ativo —
participacdo societaria direta em sociedade empresarial que ndo esteja registrada junto a CVM
como “companhia aberta” tampouco tenha valores mobiliarios de sua emissao admitidos a
negociacao em mercados regulamentados — deveria poder recalcular o valor da cota com muito
menos frequéncia que um FIF “AcOes”, especialmente quando a cota desse Ultimo for de classe
aberta.
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¢, quando o regulamento prevé a possibilidade de emissdo de novas cotas pelo prestador
de servico essencial até um determinado valor ou nimero de cotas.

Art. 14. As cotas do fundo correspondem a fracbes de seu patrim6nio, sdo escriturais,
nominativas, e conferem direitos e obrigagdes aos cotistas, conforme previstos no regulamento.

[...]

§ 20 Caso o fundo conte com classe Unica de cotas, o valor patrimonial da cota do dia resulta
da divisdo do valor do patrimonio liquido pelo nimero de cotas do fundo.

§ 30 Caso o fundo conte com diferentes classes de cotas, o valor patrimonial da cota do dia
de cada classe resulta da divisdo do valor do patrimonio liquido da respectiva classe pelo nimero
de cotas da mesma classe.

§40 O regulamento podera estabelecer, para os fins ali previstos, outros critérios e
metodologias de calculo para a definigdo do valor da cota.

[...]

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

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

5. Limitacao da responsabilidade dos cotistas (art. 18)

E inegavel que a possibilidade de o regulamento do fundo 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 sociedades por acoes.

Conforme manifestacdes publicas de representantes dessa CVM ao longo da Audiéncia
Publica, espera-se que, com tal inovacdo, o que antes era uma regra geral na industria
de fundos de investimento se torne uma excecao.

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

Art. 18. O regulamento do fundo de investimento pode timitar prever que a responsabilidade do
cotista em relacao ao fundo ndo sera limitada ao valor por ele subscrito.

Pasdgmaietinieas Caso o regulamento ndo limite a responsabilidade do cotista, os
cotistas respondem por eventual patrimonio liquido negativo, sem prejuizo da responsabilidade

Rua Pequetita, 145, 8° andar, Cj. 81 | Sao Paulo 04552-907 | SP | Brasil
Tel + 55 11 3106 5025 | Fax + 55 11 3106 5025 19

www.abvcap.com.br



abvcap

Associacdo Brasileira de
Private Equity & Venture Capital

do administrador e do gestor, nas suas esferas de atuacdo, em caso de inobservancia da politica
de investimento ou dos limites de concentracdo previstos no regulamento e nesta Resolucdo.

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

6. Distribuicao de cotas (art. 26)

6.1. 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 Resolugao é a protecdo da liquidez da carteira em caso de encerramento precoce
da oferta publica de distribuicdo de cotas, seja por nao atingimento do montante minimo
da oferta seja por desisténcia do emissor. No entanto, a restricdo para aplicagdo em
titulos publicos pode, na pratica, implicar perda aos investidores, especialmente em
cenarios de juros baixos. Entendemos que os gestores e os investidores devem ter
liberdade para negociar e definir os ativos nos quais os recursos serao temporariamente
alocados nessas situagOes, observadas as obrigagdes de gerenciamento de risco de
liquidez, exercicio do dever fiduciario e responsabilizacdo dos gestores.

Dessa forma, propomos a alteracao do dispositivo para garantir essa liberdade aos
participantes, observado o principio da liquidez compativel com eventual necessidade de
liquidagao antecipada do fundo.

Art. 26. As importancias recebidas na integralizagdo de cotas durante o processo de distribuicao

de cotas de classe fechada devem ser—ﬂes—termes—de—Regulameﬂte—depea%adas—em—baﬂee

PFaze—eu—Srmples— apllcadas em valores moblllarlos e/ou ativos flnancelros de I|qU|dez
compativel com as necessidades do fundo ou com eventual necessidade de devolucdo do capital
subscrito aos cotistas, em caso de descontinuidade do processo de distribuicdo.

7. Subscricao e integralizacao de cotas (arts. 28 a 39)

7.1. Termo de adesdo (art. 28, § 19)

Na linha da LLE, entendemos que a extensao, o conteldo e 0s riscos a serem
apresentados no termo de adesao deverao ser tratados livremente pelos prestadores de
servigo essenciais do Fundo de Investimento.
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Ademais, entendemos que a limitacdo 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 cenarios em
que a limitacdo pode causar prejuizo ao investidor, mencionamos as hipdteses em que
se pretende utilizar o termo de adesao para vinculacdo dos investidores a clausula
arbitral, hipétese em que limitacdes no nimero 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 adesao deve ser claro e objetivo, ou seja, sucinto, cabendo ao administrador
ou, quando for o caso, ao subscritor por conta e ordem a definicdo de seu conteldo,
devendo envidar melhores esforcos para que a redacao nao se alongue demais, no
contexto de seu dever de informar adequadamente os cotistas.

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

[...]

§ 10 O termo de adesao deve: refletir informacOes essenciais para que os investidores
entendam o objetivo e politica de investimento do fundo e, se for o caso, da classe de cotas,
seu publico-alvo e principais fatores de riscos inerentes a composicao da carteira, sem prejuizo
de outras informacgdes que o gestor entenda como necessarias considerando as caracteristicas
do fundo e da classe.

7.2. Compartilhamento de dados dos cotistas com a CVM (art. 29)

(a) Consideragdes sobre o compartilhamento de dados nao previstos expressamente
(art. 29, caput)

minimo” seja excluida do caput do art. 29 da Resolucao, de modo que nenhum outro
dado possa ser exigido pela CVM sem previsao normativa, com o intuito de proporcionar
aos participantes do mercado de Fundos de Investimento a seguranca juridica de que
nao lhes serao exigidas informagdes adicionais além daquelas expressamente previstas
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na regra, por se tratar de tema extremamente delicado para a industria de Fundos de
Investimento contemporanea no Brasil, conforme apresentado a seguir.

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

Ainda, entendemos que competird aos subscritores por conta e ordem o envio das
informagdes a que se refere o art. 29, nos termos do art. 36, inciso VI, da Resolucao,
razao pela qual sugerimos esse esclarecimento no item em referéncia.

(©) Consideragdes sobre o compartilhamento de dados pessoais (art. 29, incisos I e
1)

A LGPD? estabeleceu um novo marco legal a ser observado nas operacoes de tratamento
de dados pessoais e prevé que as pessoas que realizam tais operagdes devem observar
os direitos dos titulares de dados pessoais que sejam pessoas fisicas nela previstos. A
LGPD também disciplina as hipdteses em que o tratamento de tais dados € permitido,
0s requisitos relacionados a transferéncia e compartilhamento com terceiros, os
requisitos especificos para garantia da seguranca dos dados, dentre outros temas.

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

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

(i) Principio da adequacdo. 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
a0 minimo necessario para a realizagao de suas finalidades, com abrangéncia
dos dados pertinentes, proporcionais e ndao excessivos em relacdo as
finalidades do tratamento de dados.

3 Ressalte-se que a LGPD se aplica ao tratamento de dados pessoais por meios fisicos ou digitais
e se aplica inclusive as pessoas juridicas de direito publico — como essa CVM —, tendo como
objetivo a protecdo dos direitos fundamentais de liberdade e privacidade e o desenvolvimento da
personalidade do individuo.
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0 art. 23 da LGPD estabelece que o tratamento de dados pessoais pelas pessoas juridicas
de direito publico (como esta CVM) 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 atribuices legais do servigo publico. Ademais, o
referido dispositivo legal determina que as pessoas juridicas de direito publico que
realizam o tratamento de dados pessoais, no exercicio de suas competéncias, devem
fornecer aos respectivos titulares informagdes claras e atualizadas sobre a previsao legal,
a finalidade, os procedimentos e as praticas utilizadas para a realizacao dessas
atividades.

Considerando as disposicdes da LGPD, poder-se-ia questionar se o compartilhamento
periddico de dados pessoais dos cotistas entre os administradores e essa CVM, conforme
estabelecido no art. 29 da Resolugdo, estaria respaldado pela LGPD. Isso porque: (i) a
regra nao se aplica de forma equanime e homogénea a toda a industria (/.e., cotistas de
fundos abertos ndo estdo sujeitos a esse escrutinio); (i) ndo esta claro o motivo
subjacente ao referido compartilhamento, o que seria necessario para fins do
atendimento do Principio da Finalidade destacado no item 7.2, “(c)” acima; (iii) parece-
nos nao haver necessidade para tal compartilhamento vis-a-vis o interesse publico
tutelado pela LGPD; e (iv) até a presente data, ndao temos conhecimento da elaboracao
e publicagao de politicas e/ou guias que descrevam os procedimentos e as praticas de
privacidade adotadas ou a serem adotadas por essa CVM para balizar as atividades da
CVM envolvendo o tratamento de dados pessoais, conforme exigido pela LGPD.

Por fim, cabe mencionar que a LGPD dedica especial atencao aos eventos que possam
configurar 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 subscricao for feita

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 novo sistema de protecao de dados estabelecido pela
LGPD requer profunda reflexao a respeito da efetiva necessidade de realizagao de tal
atividade de compartilhamento de dados pessoais.

Considerando o esvaziamento dos incisos I e II do art. 29, sugerimos sua exclusao. Por
outro lado, caso a CVM opte por manté-los, sugerimos que tal informacdo, no que se
refere aos cotistas que sejam pessoas fisica, sO possa ser compartilhada mediante
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obtencao de prévio e expresso consentimento dos titulares dos dados pessoais objeto
do compartilhamento®.

Ainda, caso essa CVM opte por manter os incisos I e II do art. 29 apresentados na Minuta
da Resolugao na Norma Editada, pedimos que essa CVM informe ao mercado acerca das
politicas e/ou guias que descrevam os procedimentos e as praticas de privacidade
adotadas ou a serem adotadas por essa CVM com relagao ao tratamento de dados
pessoais.

(d) Consideragdes sobre o compartilhamento de dados transacionais (art. 29, incisos
IIelv)

Sugerimos a exclusao dos incisos III e IV do art. 29 da Minuta, na medida em que, além
de ndo restarem demonstrados a motivacao e/ou o interesse publico a ser tutelado por

Sigilo Bancario.

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

Ressaltamos que a exclusao proposta nao isenta as instituigoes reguladas de observarem
suas obrigacOes, conforme previstas na legislacao e regulamentagao vigentes, de coletar
e armazenar informacdes dos cotistas e disponibiliza-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 apds o encerramento
da distribuicdo, contendo re-mirime as seguintes informagdes:

I-nome;

II — inscrigdo no CPF ou no CNPJ, conforme o caso:

H—quantidade-de-cotas-subseritas;

V—valersubserite

Paragrafo Unico. Quando o cotista for pessoa fisica, o compartilhamento a que se refere o caput
s6 podera ocorrer mediante obtencao de consentimento prévio e expresso do titular dos dados.

solucao.
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Alternativamente, caso essa CVM entenda pela manutencao dos incisos III e IV do art.
29, sugerimos, subsidiariamente, uma alteragao a redacao do caput do art. em questdo
para que este preveja o compartilhamento de dados somente em casos em que o cotista
detenha participagao relevante no Fundo de Investimentos, buscando o alinhamento da
Resolucao com outras normas desta CVM®,

Tracando um paralelo com as companhias abertas, vemos que estas somente se veem
obrigadas a compartilhar com essa CVM informagOes sobre seus acionistas’, 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:

) “negociacgao relevante”, conforme disposto no § 1° do art. 12 da Instrucao CVM
358:

[...] 0 negdcio ou o conjunto de negdcios por meio do qual a participacéo 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 agoes representativas do capital social
de companhia aberta.

(i) “participacao relevante”, considerando o disposto no inciso VI do § 3° do art. 24
da Instrugao CVM 4808, participagOes 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.

Dessa forma, sugerimos que o art. 29 preveja o compartilhamento de informagoes sobre
os subscritores de cotas da classe fechada somente em casos de participagao relevante
do cotista no patriménio da classe. Ainda, em linha com as regras aplicaveis as
companhias abertas registradas junto a essa CVM, sugerimos que a participacao
considerada “relevante”, para fins do dispositivo aqui referido, seja arbitrada em, no
minimo, 15% (quinze por cento) das cotas da classe.

6 A titulo de exemplo, citamos: art. 12 da Instrucdo da CVM 358 e art. 24, § 39, incisos V e VI, e
§ 49, inciso III, da Instrucdo CVM 480.

7 Tais como o nome, seu nimero de agoes detidas ou outras informacdes de carater transacional.
8 Na integra: “Art. 24. [...] § 3° O emissor registrado na categoria A deve atualizar os campos
correspondentes do formulario de referéncia, em até 7 (sete) dias Uteis contados da ocorréncia
de qualquer dos seguintes fatos: [...] VI — 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 a¢bes do emissor, desde
que o emissor tenha ciéncia de tal alteracdo”.
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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 apds o encerramento da distribuicdo, contendo re-minime as seguintes informacoes:

I-nome;
II — inscricdo no CPF ou no CNPJ, conforme o caso:
III — quantidade de cotas subscritas; e

IV — valor subscrito.

Por fim, reiteramos que caso essa CVM opte por manter as disposicbes do art. 29
apresentados na Minuta da Resolucdo na Norma Editada, pedimos que essa CVM informe
ao mercado acerca das politicas e/ou guias que descrevam os procedimentos e as
praticas de privacidade adotadas ou a serem adotadas por essa CVM com relagao ao

utilizacao dos dados pessoais de seus investidores.
8. Regulamento (art. 44)

8.1. Prazo de duracao (art. 44, § 19, 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 o inciso III do cgputdo art.
1.368-D, em conjunto com o seu § 3°, do Cddigo Civil facultou aos Fundos de
Investimento a criacdo de patrimonios segregados por classe de cotas, entendemos que
o prazo de duragao deveria ser definido com relacao a cada classe de cotas, uma vez
que os ativos investidos por cada patrimonio segregado podem ter prazos de maturagao
diferentes, de forma a permitir a plena utilizacdo da sistematica de classe de cotas
proposta pela Minuta. Dessa forma, o prazo de duragao do Fundo de Investimento ficaria
sendo o mais longo prazo de suas classes, caso 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 Resolugao para excluir o prazo de duragao 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, sdo complementarmente regidas por anexos ao seu regulamento.
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§ 10 O regulamento deve, obrigatoriamente, dispor sobre:

[...]

VII - prazo de duracdo, se determinado ou indeterminado;

[...]
§ 20 Caso o fundo conte com diferentes classes de cotas:

I — a segdo comum do regulamento do fundo, que é aplicavel a todas as classes, deve dispor
sobre as matérias constantes dos incisos I, II, IV, V, VA XIII e XX do § 19, sendo que, no que
se refere ao inciso XIII, deve dispor somente acerca das despesas que sejam comuns as
diferentes classes de cotas;

[...]

8.2. Fatores de risco (art. 44, § 19, inciso IX, e 50)

Sugerimos que seja criado um novo documento ou, ainda, incluido nos materiais de
divulgagao da respectiva classe de cotas do Fundo de Investimento um “Descritivo dos
Fatores de Risco” (ou nome com fungao similar), cujo objetivo seja listar ao cotista e ao
mercado todos os fatores de risco relacionados ao investimento naquele patrimonio
segregado.

Em nossa visao, no curso das atividades do Fundo de Investimento, é esperado que
ocorram flutuagdes no mercado capazes de alterar a relacao e o teor dos fatores de risco
aplicaveis a cada classe de cotas e/ou do Fundo de Investimento como um todo — como
reconhecido pela propria SEC conforme abaixo:

[...] Degree of risk is dynamic in nature rather than static; it changes in
response to market conditions, and different risks may be heightened or
lessened at different points in time. As a result, a fund may determine that risk
disclosure that may have been adequate at one time may need to be
reconsidered in light of new or changed market conditions. If a fund determines
that its risk disclosure is not adequate, the staff believes that the fund should
consider the appropriate manner of communicating changed risks to existing
and potential investors, for example, in the prospectus, shareholder reports,
fund website, and/or marketing materials. [... P

A atualizacao dos fatores de risco de acordo com estas flutuagdes de mercado, na
regulagdo atual — dindmica essa mantida pela Resolucdao —, dependeria de alteracdo do

° SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Guidance Update No. 2016-02. Fund
disclosure reflecting risks related to current market conditions. [S.l. ]: Division of Investment
Management of the US Securities and Exchange Commission, Mar. 2016. Disponivel em:
https://www.sec.gov/investment/im-guidance-2016-02.pdf. Acesso em: 14/abr. 2021.
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regulamento, o que dificulta e encarece a sua atualizacao em base recorrente, de forma
a acompanhar a evolugao dos riscos do mercado.

Vale destacar que a descrigao dos fatores de risco em um documento apartado ja é uma
realidade para os ETF, que trazem a relacdo dos fatores de risco na pagina do fundo na
rede mundial de computadores. Entendemos que este formato é suficiente para que o
cotista obtenha as informacOes relevantes e, ao mesmo tempo, atualizadas sobre o
investimento, uma vez que referido documento pode ser atualizado de forma recorrente
pelos prestadores de servicos 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 qualquer momento
pelos prestadores de servicos essenciais’. Em nossa visao, isso reduziria assimetrias de
informacdo e seria uma maneira eficiente de comunicacao entre os prestadores de
servigo essenciais e 0s investidores, especialmente no que diz respeito ao dever
transparéncia de informacdes dos prestadores de servicos essenciais. Por essa razao,
sugerimos que o inciso IX seja excluido do §1° do art. 44 e que seja incluido um novo
art. 50 no CAPITULO V da Resolucso.

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.

§ 10 O regulamento deve, obrigatoriamente, dispor sobre:

[...]

IX =i ficaco-dos f iseo:

[...]

Art. 50. Os prestadores de servicos essenciais poderdao manter pagina na rede mundial de
computadores com informacdes acerca do fundo, que devera constar, obrigatoriamente, as
seguintes informagdes, sem prejuizo de outras informagbes que possam ser de interesse dos
investidores, a critério dos prestadores de servicos essenciais:

I — qualificacdo dos prestadores de servigos essenciais;

IT - regulamento do fundo;

III — politica de investimento e publico alvo do fundo;

IV - riscos envolvidos no investimento de cada classe e do fundo;

10 Nesse sentido, sugerimos também que seja adaptado o CVMWeb para que conste um item
especifico na lista suspensa do campo “Tipo de Documento” dentro dos documentos associados
do tipo “Documentos Eventuais”, para facil acesso, de forma padronizada, em relagdo a todos
os Fundos de Investimento.
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V — taxa total de servigos; e
VI — canal de comunicagao 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 autorizagao para venda e negociacao de cotas do fundo nao
implica, por parte da CVM, garantia de veracidade das informagdes prestadas ou julgamento
sobre a qualidade do fundo ou de seus prestadores de servigos essenciais”.

8.3. Taxas de administracao, de gestao e total de servicos (art. 44, § 19, incisos X, XI

e XII)

Entendemos que as taxas de administracdo, gestao e quaisquer outras taxas nao
deveriam ser limitadas apenas a bases fixas e expressas em percentual anual do
patrimonio liquido do 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 condicdes para calculo e cobranca dessas taxas, considerando as
caracteristicas especificas de cada fundo, sobretudo naqueles destinados exclusivamente
a investidores qualificados e profissionais. Referida flexibilizacdo permitira a pactuagao
de taxas que gerem maior alinhamento de interesses entre investidores e prestadores
de servigo em cada caso concreto, bastando, para tanto, que o regulamento disponha
claramente sobre os critérios de calculo, cobranga e pagamento das referidas taxas,
assegurando transparéncia aos investidores.

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.

§ 10 O regulamento deve, obrigatoriamente, dispor sobre:

[...]

X — taxa de administracdo, fixa-e expressa em percentual anual do patrimonio liquido (base 252
dias) ou em outro(s) referencial(is) previsto(s) no regulamento;

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

XII — taxa total de servigos, fixa-e expressa em percentual anual do patriménio liquido do fundo
(base 252 dias) ou em outro(s) referencial(is) previsto(s) no regulamento;

[...]

8.4. Emissao de novas cotas em classe fechada (sem correspondéncia na Resolucao)
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(a) Consideragoes sobre o capital autorizado

Muito sedimentado na pratica dos Fundos de Investimento estd o “capital autorizado”,
/.e., autorizacao, via regulamento, para que um prestador de servico essencial, a seu
critério, 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 que tal poder seja limitado a uma quantidade
maxima de cotas ou a um valor financeiro maximo que a emissao possa atingir. Como
exemplo, destacamos ser raro um FIP que nao conte com capital autorizado e cada vez
mais raros os FII que ndao contam com capital autorizado.

Dessa forma, sugerimos que o regulamento de Fundos de Investimento de qualquer
categoria preveja livremente os termos e condicbes nos quais poderao ser emitidas
novas cotas, com ou sem direito de preferéncia, critérios para precificacdo de novas
cotas, e inclusive possibilitando:

(i) Possivel inexisténcia de limite de capital autorizado. Em nossa visao, o
limite do capital autorizado serve, especialmente, para resolver o
problema do absenteismo nas assembleias gerais dos Fundos de
Investimento — especialmente em fundos pulverizados e listados, cada
vez mais comuns na industria brasileira; porém, ele é uma solucao
temporaria: a classe de cotas enfrentara dificuldade para aprovar futuras
emissOes, apds o esgotamento do capital comprometido, caso nao seja
possivel obter quérum para a aprovacdao. No limite, isso pode
comprometer a estratégia de investimento planejada pelo gestor. Por
isso, sugerimos que eventual limite de cotas ou valor que compdem o
capital autorizado sejam negociados e definidos pelas partes e referidos
no regulamento do Fundo de Investimento, se for o caso, e nao requisito
regulatoério.

(i) Deliberacdao pelo gestor. Sugerimos que a discricionariedade para
deliberar a emissao seja conferida ao gestor, e nao ao administrador, uma
vez que o gestor, na qualidade de responsavel pelas decisdes de
investimento e desinvestimento, além da gestao dos recursos liquidos, é
a entidade com maior e melhor visibilidade e competéncia para avaliar a
necessidade de captacao de recursos para executar a politica de
investimentos do fundo e seus propdsitos.

(b) Consideragoes sobre o direito de preferéncia dos cotistas (sem correspondéncia
na Minuta)
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Sobre o tema, mais uma vez, pleiteamos a primazia da liberdade contratual entre
gestores e investidores, com dever de transparéncia e responsabilizagdo dos gestores,
quando da estruturacao 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
condicdes que poderdo ser aplicaveis a esse direito de preferéncia, recepcionando a
liberdade contratual consagrada pela LLE. Assim, sugerimos que sejam incluidos os
incisos XXIII e XXIV no art. 44 da Resolucdo, conforme proposta de redagao abaixo.

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.

[...]

§ 10 O regulamento deve, obrigatoriamente, dispor sobre:

[...]

XXII — definigdo dos procedimentos requeridos para efetivar a liquidagdo, o que pode incluir
hipéteses de liquidagdo antecipada-;

XIII — na classe fechada,
gestor

14

XIV — termos e condigdes em que 0s fardo jus a

[...]

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

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

inciso IV)

Entendemos que as matérias de competéncia privativa da assembleia geral de cotistas
deveriam ser residuais para todas as categorias de Fundos de Investimento,
independentemente do publico investidor; ou seja, o encaminhamento mandatdrio de
matérias para a assembleia geral de cotistas ndo deveria impossibilitar ou limitar a
capacidade dos gestores de executarem, de forma agil e de acordo com suas convicgoes,
0s mandatos aos quais foram originalmente contratados para implementar.
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Os investidores nao deveriam, como regra geral imposta pela regulamentacao, ser
obrigados a participar de decisdes diretamente relacionadas a gestao da carteira do
Fundo de Investimento a partir do momento em que a carteira é gerida
profissionalmente por um prestador de servigos especializado, autorizado a funcionar e
submetido a supervisdo de um regulador — particularmente em se tratando de
investidores nao-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 aprovacao
por parte de cotistas ou mesmo de outros prestadores de servicos do fundo.

Novamente, pleiteamos a primazia da liberdade contratual entre gestores e investidores,
e acreditamos que gestores e investidores deveriam ter liberdade para negociar e
determinar, no caso a caso, a governanca desejada para os seus respectivos fundos de
investimento — sempre em observancia ao dever de transparéncia e responsabilizagao
(accountability) dos distribuidores e gestores. Portanto, observado o disposto na
Resolucao !, tais partes deveriam poder escolher quais matérias competem as
assembleias, outros 6rgaos de governanga — composto por membros independentes ou
ndo —, 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 nao deveria valer apenas para as classes ou
subclasses destinadas a investidores qualificados e/ou profissionais, mas também — e
principalmente — para as classes ou subclasses destinadas a investidores
nao-qualificados!?.

Além dos argumentos relacionados a liberdade contratual para envolvimento em
decisOes atinentes a gestdo das carteiras dos fundos de investimento, conforme
mencionados acima, destacamos, também, o absenteismo nas assembleias gerais dos
Fundos de Investimento — especialmente em fundos pulverizados e listados, cada vez
mais comuns na industria brasileira — como fator importante que impacta a capacidade

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

12 vale ressaltar que, atualmente, em virtude do excessivo controle dos cotistas sobre matérias
atinentes a gestdo dos fundos, muitos administradores e gestores de fundos, particularmente de
varejo, tem enfrentado problemas operacionais no dia-a-dia porque muitas matérias demandam
aprovacdo em assembleia geral (boa parte, com aplicacdo de quérum qualificado) e os cotistas,
via de regra, ndao comparecem, nao entendem ou nao tem capacidade para deliberar ou sequer
se interessam em comparecer as assembleias. O fendmeno no absenteismo em assembleias
gerais € amplamente estudado e vemos como esse fendmeno influencia negativamente as
operacdes dos fundos de investimento.
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dos gestores de executarem os seus mandatos, no melhor interesse dos respectivos
cotistas.

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

II — a substituicdo de prestadores de servigos essenciais, isolada ou conjuntamente, observado
o disposto nesta Resolucdo e no regulamento;

III — a fusdo, a incorporacao, a cisdo, a transformacao ou a liquidacao antecipada do fundo;

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

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

V — o pedido de declaracdo judicial de insolvéncia do fundo.

[...]

9.2. Obrigacao de evitar transferéncia indevida de rigueza (art. 64, paragrafo Gnico)

Sugerimos excluir o paragrafo Unico do art. 64 da Resolucdo, por se tratar de um
dispositivo demasiadamente subjetivo, de dificil aplicacdo pelos administradores e que
certamente encontrara inumeras dificuldades — quicd impossibilidades — 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 a funcao 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 “transferéncia indevida de riqueza entre
classes” de forma a tornar objetiva a obrigagdo que se pretende impor aos
administradores.

9.3. Matérias de competéncia privativa da assembleia especial de cotistas (art. 65)
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Entendemos que a melhor interpretacdo do art. 1.368-D, caput, inciso III, com o art.
1.368-E, capute § 1°, ambos do Cddigo Civil, é que a insolvéncia possa se aplicar apenas
a uma classe de cotas e nao necessariamente ao Fundo de Investimento como um
todo!3. Nesse sentido, sugerimos que seja incluido entre as competéncias privativas da
assembleia especial de cotistas a possibilidade de declaracao judicial de insolvéncia da
classe de cotas.

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

Art. 65. Compete privativamente a assembleia especial de cotistas deliberar sebre:
[...]
111 — a-emissde-decotasnaclasse-fechada;

IV — a amortizacdo e o resgate compulsorio de cotas, caso ndo estejam previstos no
regulamento;

I %od A .
o pedido de declaragdo judicial de insolvéncia da classe
VI - a alteracao do regulamento, exclusivamente naquilo que disciplina assuntos de interesse

exclusivo da classe, ressalvado o disposto no art. 47 e as previsdes especificas de cada
regulamento.

9.4. Condicionamento ou restricdo das matérias de competéncia privativa da
assembleia de cotistas a investidores qualificados (sem correspondéncia na
Resolucao)

Diante das flexibilidades propostas pela Minuta, e dos preceitos de liberdade contratual
reforcados pela LLE, questionamos essa CVM se, diante da autonomia dos prestadores
de servigos essenciais e dos cotistas para pactuar os termos e condicdes de governanca
que entendam apropriado para o veiculo de investimento, ndo seria apropriado atribuir
aos cotistas a prerrogativa sugerida no paragrafo acima, sem prejuizo de a regra geral
vigorar se nao disposto de forma diversa no regulamento.

13 Ndo obstante, ressaltamos que a insolvéncia também poderia se aplicar ao Fundo de
Investimento como um todo, quando, por exemplo, o patrimonio nao for dividido em classes ou
quando a maioria das classes estiver com patrimonio liquido negativo ou noutras situacdes em
que for aplicavel.
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Caso a CVM discorde dessa proposta, sugerimos que essa mecanica seja permitida
quando todas as classes de cotas forem destinadas exclusivamente a investidores
qualificados.

Art. [e]. Quando 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 relacdo a aprovagao
da matéria condicionada ou restrita, conforme o caso.

9.5. Assembleia de cotistas parcial ou totalmente remota (art. 70, § 2°)

Sugerimos que a minuta assegure, de forma expressa, que assinaturas eletronicas que
ndo possuam certificados emitidos pela ICP-Brasil possam ser utilizadas pelos cotistas
em votacOes de assembleias realizadas de forma, parcialmente ou exclusivamente,
remota.

A possibilidade de escolha de meios de comprovagao da autoria e integridade de
documentos em forma eletronica, alternativos aqueles que utilizam certificados emitidos
pela ICP-Brasil, é prevista no art. 10, § 2° da Medida Provisdria 2.200-2/2001. Segundo
o dispositivo, a validade de uma assinatura eletronica que nao utilize os parametros da
ICP-Brasil é condicionada ao seu aceite pelas partes envolvidas no negdcio juridico em
questao.

No Processo Administrativo n® RJ-2010-12738, o entao diretor Eli Loria, mencionando
de forma expressa o § 2° do art. 10 da Medida Provisdria 2.200-2/2001 em seu voto,
defendeu a possibilidade de utilizagao de certificado privado ndo emitido pela ICP-Brasil
para a participacao remota de cotistas em assembleias de cotistas. Loria destacou,
porém, que a efetividade do uso do certificado é condicionada a sua admissao “como
valido pelas partes, emitente e destinatario, consagrando o principio da liberdade de
contratar nas relagoes negociais entre particulares’.

Ainda sobre o tema, lembramos que a Lei 14.063, conforme regulamentada pelo Decreto
10.543 no que se refere ao uso de assinaturas eletrénicas na interagdo com agentes
publicos, possibilita a utilizacdo de assinaturas eletronicas nao emitidas pela ICP-Brasil
(i) em interacOes com entes publicos de menor impacto e que ndo envolvam informagoes
protegidas por grau de sigilo!*; e (ii) no registro de atos perante juntas comerciais®. A

4 Sendo, nesses casos, autorizado o uso das assinaturas eletronicas simples e as avancadas,
conforme definidas na Lei 14.063 e no Decreto 10.543.

15 Sendo, nesses casos, autorizado o uso das assinaturas eletronicas avancadas, conforme
definidas na Lei 14.063 e no Decreto 10.543.
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possibilidade de uso dessas assinaturas na relacdo com o Poder Publico, demostra a
confiabilidade delas como meio eficaz de assegurar a identificagdo de seu usuario.

Assim, entendemos que a mengao expressa a possibilidade de uso de assinaturas
eletronicas que nao utilizam certificados da ICP-Brasil na minuta é medida que
potencializa a seguranca juridica de deliberacbes pautadas em assembleias gerais
realizadas de forma remota. Salientamos ainda que, em atencao ao art. 10, § 29, da
Medida Provisdria 2.200-2/2001, a partir da manifestacdo da vontade dos cotistas, o
regulamento podera limitar a utilizacdo de determinada assinatura eletronica ndo emitida
pela ICP-Brasil e, até mesmo, eleger aquelas consideradas validas para fins das
interacdes entre cotistas e prestadores de servigo.

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

[...]

§ 40 Para efeitos do disposto no § 19, admite-se a utilizacdo de assinatura eletronica que
nao possua certificado emitido pela Infraestrutura de Chaves Publicas Brasileira (ICP-Brasil),
desde que atendido o estabelecido no art. 10, § 2°, da Medida Provisoria n° 2.200-2, de 24 de
agosto de 2001.

9.6. Aprovacao de demonstracoes financeiras que contenham opinido modificada (art.

72)

Adicionalmente, quando o relatério de auditoria contem opinido modificada, os Fundos
de Investimento tém uma impossibilidade pratica de aprovar as demonstracdes
contabeis 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 fique de maos atadas
frente (i) ao problema do absenteismo nas assembleias gerais dos Fundos de
Investimento — especialmente em fundos pulverizados e listados, cada vez mais comuns
na industria brasileira — ou, ainda, (ii) caso, esgotados os esclarecimentos possiveis de
serem prestados acerca da opiniao modificada, os cotistas se abstenham de proferir voto
na assembleia em questao.

A fim de enderecar essa dificuldade pratica, e considerando a responsabilidade dos
prestadores de servicos essenciais perante os investidores, sugerimos a inclusao de uma
regra que permita a aprovagao via ato conjunto do administrador e do gestor, desde
que empreendidos melhores esforcos na obtencao de aprovacao de cotistas e mesmo
assim nao seja instalada a assembleia, conforme sugestao abaixo.

Art. 72. As demonstragdes contabeis cujo relatério de auditoria ndo contiver opinido modificada
podem ser consideradas automaticamente aprovadas caso a assembleia de cotistas
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correspondente ndo seja instalada em virtude do ndo comparecimento de guaisguer investidores
suficientes a instalacdo da respectiva assembleia de cotistas, ou, caso instalada, os cotistas
optarem por ndo proferir voto ou se absterem a respeito das demonstracGes contabeis.

§ 10 Quando o relatdrio de auditoria contiver opiniao modificada ou ressalva e a assembleia
de cotistas convocada para aprovar as demonstrac6es 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 deliberacdo sera a maioria simples dos presentes.

§ 20 Na hipdtese a que se refere o0 § 19, se a assembleia de cotistas ndo for instalada em
virtude de absenteismo dos cotistas, caso, na melhor opinido do administrador, ndo haja
perspectiva de comparecimento de quaisquer cotistas ao ser convocada nova assembleia de
cotistas, o administrador e o gestor poderdao aprovar, por ato conjunto, as demonstracoes
contabeis auditadas da classe ou do fundo, conforme o caso.

9.7. Representacao por procuracao (art. 73)

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

Nossa sugestdao tem por objetivo facilitar a participacao dos investidores no processo
decisorio dos Fundos de Investimento e considera que: (i) no que se refere a investidores
que sejam pessoas juridicas, os préprios documentos constitutivos tratam das limitacoes
temporais para a outorga de mandatos; e, (ii) no que se refere a investidores que sejam
pessoas fisicas, a outorga de procuracdes visa justamente a evitar situagdes em que o
administrador e o gestor do Fundo de Investimento sejam impedidos de realizar
operacbes em beneficio dos cotistas em virtude do absenteismo ja 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 hd-menes-det-{um)-are.

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

10.1. Contratacao de prestadores de servico pelo administrador (art. 79, § 19)

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 consecugao dos seus objetivos, observadas as disposicOes previstas nos
respectivos regulamentos (inclusive com relagao ao pagamento das taxas, despesas e
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encargos associados a referida contratagao). Nesse sentido, entendemos que lista de
prestadores de servigos que podem ser contratados pelos Fundos de Investimento nao
deve ser taxativa, mas exemplificativa.

Recentes estruturas utilizadas por todas as categorias de fundos mostram um profundo
desenvolvimento e sofisticagdo desses produtos, principalmente em razao do
desenvolvimento e aplicagdao de novas tecnologias — sao bons exemplos a contratagao
de agentes de pagamentos e registradoras nos casos dos FIDC.

Acreditamos que o Brasil esta apenas no inicio de um processo de revolucao tecnoldgica
que promovera maior eficiéncia e seguranca as empresas e negocios, com maior
escalabilidade e menores custos, o0 que certamente alcangara as mais diversas categorias
de Fundos de Investimento. Nesse momento, portanto, seria impossivel pensar em todos
os potenciais prestadores de servicos que em poucos anos, poderdao agregar valor,
eficiéncia e seguranca aos Fundos de Investimento e a indUstria de fundos em geral.

Ainda, sugerimos incluir o custodiante como um prestador de servicos expressamente
passivel de contratagdo em nome do Fundo de Investimento e explicitar que, nao
obstante a possibilidade de contratacao de terceiros para a prestacao desse servico, o
préprio administrador poderia presta-lo, caso detenha as autorizagbes e habilitacdes
necessarias para tanto.

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

§ 10 O administrador, pode contratar, em nome do fundo, para cada classe de cotas, com
terceiros devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servigos;—cem—a—exclisao—de
quaisquerodtrosrao-listadesaseguir:

[...]

111 — classificagdo de risco por agéncia de classificagdo de risco de crédito;

IV — auditor independente referido no art. 63;

V — custddia de valores mobiliarios.

[...]

§ 70 O proprio administrador pode prestar os servicos de que tratam os incisos II e V do §

19, desde que este esteja habilitado e autorizado, nos termos da legislacao em vigor, observadas
as regras especificas de cada categoria de fundo de investimento.

10.2. Gestao de recursos (art. 80, §§ 1° e 59)
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10.2.1. Prestacdo de fianca, aval, aceite ou qualquer forma de coobrigacdo em nome do
Fundo de Investimento (art. 80, § 19)

No nosso entendimento, a possibilidade de concessao de fianca, aval, aceite ou outras
formas de coobrigagdo em nome do Fundo de Investimento é 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 regulatdrio
pelas decisdes gerenciais.

Essa matéria atualmente é uma competéncia privativa da assembleia de cotistas, o que
entendemos prejudicial ao bom funcionamento da industria. Em primeiro lugar, existe o
problema da paralisia decisdria diante do absenteismo, ja mencionada diversas vezes ao
longo dessa manifestacao e ja conhecida por essa CVM. Em segundo lugar, os cotistas
muitas vezes 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
fidejussodrias ou reais pelos respectivos Fundos de Investimento — eventuais restricdes,
aplicacOes ou limitagoes.

Por essas razdes, sugerimos que seja retirada: (i) da vedacao contida no art. 87 da
Minuta e (ii) da assembleia, quando for o caso, o poder de deliberar essa matéria, bem
como a outros Anexos Normativos para cada espécie de Fundo de Investimento — e que
seja expressamente incluido no rol de poderes do gestor elencado no art. 80 da
Resolucao essa matéria, de modo que ela seja deliberada pelo proprio gestor, consoante
seu dever fiduciario para com os cotistas da classe que esteja prestando a garantia.

Caso essa CVM ndo concorde, sugerimos que essa possibilidade fique restrita as classes
de cotas destinadas exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, 0 que
pode ser previsto por inclusdo na parte especifica do capitulo referente as “CLASSES
RESTRITAS” em cada Anexo Normativo.

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 mobilidrios pela CVM, na categoria de gestor, tendo
poderes para:

I — negociar e contratar, em nome do fundo, os ativos e os intermediarios para realizar operagdes
para carteira, bem como firmar, quando for o caso, todo e qualquer contrato ou documento
relativo a negociacdo e contratacdo dos ativos e dos referidos intermediarios, qualquer que seja
a sua natureza, incluindo no que se refere a prestacdo, em nome do fundo, de

coobrigagdo , representando o fundo para essa finalidade,
para todos os fins de direito;
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[...]

10.2.2. Responsabilidade soliddria (art. 80, § 59, inciso I)

A respeito da solidariedade, destacamos que o mercado brasileiro atualmente apresenta
grande heterogenia em relacdo aos prestadores de servico e suas capacidades
especificas (em especial tecnoldgicas), de forma que cada prestador de servigo poderia
se especializar em prestar os 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 reguladas — como um co-
gestor —, a responsabilidade solidaria ndo deveria ser uma exigéncia, afinal cada
entidade seria, em qualquer hipdtese, imputavel nos termos da supervisao dessa CVM.
Por outro lado, quando se tratar da contratacdo de entidades ndo-reguladas — como a
consultoria de investimento —, 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 servigos essenciais e os terceiros que venham
a ser contratados.

Em adicdo ao exposto acima, lembramos que o Coédigo Civil determina, em seu art.
1.368-D*¢, que o regulamento de um fundo de investimento poderd dispor sobre a
limitacdao da responsabilidade dos prestadores de servigos, sem solidariedade, ao passo
que o art. 265 do mesmo diploma legal estabelece que a solidariedade nao se presume
— resulta da lei ou da vontade das partes. Neste sentido, entendemos que nao ha, na
LLE, excegao para aplicacao desta regra por tipos de fundos de investimento ou servico
prestados, de modo que a imposicao do regime de solidariedade aos prestadores de
servico extrapola, em nossa visao, as premissas legais ao impor preceito nao previsto
em lei e que, tampouco, resulta da vontade das partes.

Sem prejuizo da suficiéncia do argumento acima, entendemos que, neste sentido, nao
deve haver solidariedade em nenhuma hipdtese, ressalvado em caso de vontade
exclusiva das partes em ambito contratual - especialmente quando o prestador for

16 Art. 1.368-D. O regulamento do fundo de investimento poderd, observado o disposto na
regulamentacio a que se refere o § 2° do art. 1.368-C desta Lej, estabelecer: (Incluido pela Lei
n° 13.874, de 2019)

(--)

IT - a limitacdo da responsabilidade, bem como parémetros de sua afericdo, dos prestadores de
servigos do fundo de investimento, perante o condominio e entre si, ao cumprimento dos deveres
particulares de cada um, sem solidariedade; e (grifo nosso)
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instituicdo regulada pela CVM ou BACEN, dado que ambas as instituigdes dispdem de
aparato suficiente para definir e fiscalizar a atuacao de seus entes regulados.

Nesses casos, em observancia ao principio da transparéncia, os documentos
constitutivos dos fundos, bem como os contratos entre referidas entidades deverao
prever claramente o regime de responsabilidade (solidaria ou nao) aplicavel a cada caso.
Nesse sentido, sugerimos o ajuste abaixo ao § 5° do art. 80 da Minuta.

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

[...]

§ 50 Nos casos de contratacdao de cogestor, as seguintes condi¢des devem ser respeitadas:

I — o contrato celebrado nos termos inciso III do caput deve:
cada e a responsabilidade

11. Conselhos consultivos e comités técnicos ou de investimentos (art. 83,
capuft)

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 remuneragao, uma vez que, a depender das operacoes do Fundo
de Investimento, o conselheiro ou comité exerceria tal funcdo em tempo integral ou, no
minimo, suas atribuicbes tomariam porcao significativa de seu tempo.

Dessa forma, afim 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 Fundo de Investimento, na forma da regulamentacao em
vigor, para ocuparem posicoes em seus conselhos e comités, em especial quando tais
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fungdes exijam dedicagao de parcela substancial do tempo dos conselheiros e membros
do comité, acreditamos ser importante a faculdade do oferecimento de uma
remuneragao compativel com o mercado?’.

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.

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

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

[...]

12. Normas de conduta (arts. 87, caput, incisos II e III, e 91)

12.1. Vedacoes (art. 87)

() Consideragdes sobre a contracdo de empréstimo e sobre a prestacdo de fianca,
aval, aceite ou coobrigagdo sob qualquer outra forma em nome do Fundo de
Investimento (art. 87, caput, incisos II e III)

Propomos que, assim como a Instrucao CVM 578 autorizou aos FIP, a Resolucao
mantenha tal autorizacdo aos FIP e autorize para todas as demais espécies de Fundos
de Investimento a contragdo de empréstimos junto a instituicdes financeiras com vistas
a prover recursos para fazer frente a eventuais inadimplementos de cotistas,
assegurando o cumprimento tempestivo dos compromissos de investimento assumidos
pelo gestor em nome da classe de cotas tomadora do empréstimo, assim como o
pagamento de despesas e encargos minimos necessarios para garantir a continuidade
das atividades do Fundo de Investimento.

A esse respeito, destacamos que o juizo de valor acerca da eventual necessidade de
contratacdo de um empréstimo esta diretamente vinculado ao mandato dos gestores
profissionais, obrigados a cuidar dos interesses de seus clientes acima de seus proprios,
de acordo com os termos do mandato/regulamento/documentos de subscricao do

17Um bom benchmark seria a remuneracdo de um membro de conselho de administracdo de
companhia aberta que atue no mesmo setor econdmico que a classe de cotas em questdo,
considerando ajustes para o tamanho do capital investido em cada caso.
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respectivo Fundo de Investimento, e fiscalizados pelo cumprimento de tais deveres, nos
termos da regulacao editada por essa CVM — g, portanto, aqueles que sao capacitados
para tomar essa decisao em nome do Fundo de Investimento para resguardar o melhor
interesse dos investidores e a satde do respectivo portfolio.

Reforce-se que esse instituto vem sendo muito importante na industria dos FIP® e sua
extensdo a toda a industria devera maximizar os beneficios dessa faculdade para todos
os Fundos de Investimento.

Corroborando nosso entendimento, destacamos o posicionamento apresentado no
relatdrio de analise da Audiéncia Publica CYM/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 o
pagamento de compromissos assumidos referentes aos seus investimentos.
Trata-se, na visao desta Autarquia, de uma situacdo excepcional, na qual o FIP
precisa obter o empréstimo para ndo comprometer determinado investimento.

Com isso, a CVM alterou o disposto no art. 43, II, da nova Instrugao [CVM 578]
para fins de acomodar essa situacao e incluiu as devidas salvaguardas para a
utilizacao dos recursos emprestados no § 1° do mesmo art., as quais limitam o
valor e a natureza do empréstimo as situagGes necessarias para assegurar o
cumprimento de compromisso de investimento previamente assumido pelo
FIP19,

Ainda, entendemos que a vedacao que dispde o inciso III 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 — incluindo eventuais restrigdes, aplicagdes ou limitagoes.

Art. 87. E vedado ao administrador e ao gestor, em suas respectivas esferas de atuacado, praticar
0s seguintes atos em nome do fundo de investimento:

I — receber depdsito em conta corrente;
II — 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

18 Vide art. 43, II, da Instrucdo CVM 578.
19 Conforme resposta da CVM ao item 3.12 do relatorio de analise da Audiéncia PUblica CVM/SDM
5/2015.
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C) para pagar encargos;

§ 20 O gestor pode utilizar ativos da carteira para prestacdo de garantias de operagdes do
fundo de investimento, bem como emprestar e tomar ativos financeiros em empréstimo, desde
que tais operacbes de empréstimo sejam cursadas exclusivamente por meio de servigo
autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM.

§ 30 As contratacOes de empréstimos referidas no inciso II, alineas “b” e “c”, do caput, s6
podem ocorrer no valor equivalente ao estritamente necessario para, conforme o caso,
assegurar o cumprimento de compromisso de investimento previamente assumido pelo fundo
ou garantir a continuidade das operacoes do fundo.

Caso essa CVM ndo 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.

13. Destituicao de prestador de servico essencial (art. 93)

13.1. Consideragbes sobre o prazo para substituicdo do prestador de servigo
essencial (art. 93, § 1°) e Consideragoes sobre a destituicdo sem justa causa
do gestor ou cogestor (sem correspondéncia na Minuta)

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

) a Instrucao CVM 359 (art. 11, § 49), que estipula que, havendo rendncia do
administrador, este deve permanecer no exercicio de suas funcdes até que
sua substituicao seja definida ou o fundo liquidado, sendo o prazo regido
supletivamente pela Instrugao CVM 555 (art. 94, § 1°), no montante de 30
(trinta) dias;

(ii) a Instrugao CVM 472 (art. 37, §2°), que determina que o administrador que
renuncie deve exercer suas funcoes até que seja averbada nas matriculas
referentes aos bens imdveis e direitos integrantes do patrimonio do fundo,
em cartorio de registro de imdveis, e registrada, em cartdrio de titulos e
documentos, a ata da assembleia geral que eleger seu substituto e sucessor
na propriedade fiduciaria desses bens e direitos; e
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(i)  aInstrugdao CVM 578 (art. 42, § 1°), que estabelece o prazo de 180 (cento e
oitenta) dias para a substituicao do administrador ou gestor em caso de
rendncia.

Dessa forma, sugerimos que a Resolucdo adote o prazo maximo de 180 (cento e oitenta)
dias para substituicdo efetiva de prestador de servico essencial do Fundo de
Investimento que houver renunciado a seu cargo, sob pena de liquidacao do Fundo de
Investimento pelo administrador, em substituicdo aos 30 (trinta) dias previstos no § 1°
do art. 93 da Minuta.

A proposta de modificacdo acima descrita se funda no espirito do Edital, que visa a
consolidagao de arcabouco geral aplicavel a todas as espécies e categorias de Fundo de
Investimento. Apesar de reconhecer a impossibilidade de regular a industria a partir de
uma norma Unica, a alteracdo sugerida busca potencializar o efeito integrativo da
Resolugao.

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

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

A Minuta de Resolugao prevé que todos os Fundos de Investimento “exclusivos”, assim
caracterizados na forma do art. 98, caput, da Minuta?°, estariam vedados de prever em
regulamento a limitagao da responsabilidade de seu(s) cotista(s). Conforme o item 3.1
do Edital, a CVM informa que “preocupa a CVM o dano que pode ser causado a imagem
e ao funcionamento eficiente dessa indlstria hipdtese em que fundo de investimento de
um unico cotista pudesse alegar limitacdo de responsabilidade para ndo cobrir
patrimonio liquido negativo'.

Em contraponto, sugerimos que os Fundos de Investimento exclusivos possam
estabelecer em seus respectivos regulamentos a limitagao de responsabilidade de seus
cotistas, pelas razoes expostas abaixo.

20 Na integra: “Art. 98. Considera-se “Exclusivo” o fundo constituido para receber exclusivamente
de um Unico investidor profissional ou grupo de cotistas vinculados por interesse Unico e
indissociavel. [...]".
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Imaginamos que a grande preocupacdo de participantes da indUstria possa estar
relacionada a eventual utilizacdo do Fundo de Investimento exclusivo para evitar
estruturas societarias e sua tributacdo incidente, ou para a realizacdo de fins ilicitos?!.
Porém, em qualquer caso, devemos ter em mente que (i) ndo existe qualquer restricao
legal ou regulatdria a constituicdo, manutencao e operagao dos fundos exclusivos (pelo
contrario, estdo expressamente previstos e cobertos pela regulagdo e pela
autorregulacao) e (ii) devemos presumir a boa fé e licitude dos negdcios juridicos, caso
contrario, estariamos a negar um dos principios da LLE o do préprio Estado de Direito.

Partindo da premissa de que a ilicitude das estruturas de investimento nao deveria ser
presumida, entendemos questionavel a razao de ser da restricao aplicavel aos Fundos
de Investimento exclusivos.

Tais estruturas sdo absolutamente comuns nao apenas utilizadas como veiculos de
gestao de patrimbnio por individuos, familias e family offices, mas também por
investidores institucionais para segregacdo da estratégia de investimentos em
segmentos de atuacao ou mesmo para consolidacao das aplicagbes, no Brasil e no
exterior (i.e. entidades fechadas de previdéncia complementar sao, em diversos casos,
cotistas exclusivos de estruturas de FIC-FIM ou FIM que investem no exterior). Diversos
investidores institucionais estrangeiros — incluindo fundagbes, fundos soberanos,
endowments, organismos multilaterais e de fomento — ja fazem uso de fundos exclusivos
para consolidagdo dos seus investimentos no Brasil e diversos outros aguardam
especificamente esse marco regulatdrio que possibilitara a limitacdo da responsabilidade
do cotista e, portanto, a equiparagao dos fundos de investimento brasileiros aos demais
fundos e veiculos internacionais — possibilitando o enquadramento dos nossos fundos as
suas politicas internas de investimento e compliance.

Negar, portanto, a limitagao da responsabilidade para esses investimentos perfeitamente
licitos seria impedir a reducao 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 mercado
de capitais envolvendo Fundo de Investimento exclusivo, em que ha segregacao clara
entre as figuras e os papéis do gestor e cotista??. Desta forma, entendemos que o mero

21 Nessas situacoes, o cotista detém ingeréncia efetiva sobre a operacionalizagdo e gestdo do
fundo exclusivo, e usaria tal veiculo para finalidades diversas de uma estrutura tipica de mercado
de capitais. Em Ultima instancia, esse veiculo fugiria de um dos pilares da propria definicao de
“valores mobiliarios”, qual seja, a auséncia de participacdo do investidor na gestao do ativo.

22 Respectivamente, o agente o principal, na perspectiva do conflito de agéncia.
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fato de um fundo ser exclusivo nao pode ser obstaculo para a limitacdo de
responsabilidade — principalmente dada a completa auséncia de previsdo legal neste
sentido.

N3o a toa, a propria LLE criou a chamada sociedade limitada unipessoal, antes nao
admitida pelo Cddigo Civil, de forma a permitir a limitacdo de responsabilidade mesmo
na existéncia de Unico quotista em tais estruturas — expressamente permitido o que a
regulamentacao da CVM aparenta desejar vedar aos Fundos de Investimento.

Em adicdo ao exposto acima, entendemos também que a redacdao proposta por esta
CVM pode criar risco adicional para as estruturas de Fundos de Investimento ao permitir
que um eventual credor de um Fundo de Investimento exclusivo possa alegar que os
cotistas de um fundo caracterizam “grupo de cotistas vinculado por interesse Unico e
indissociavel” e que, portanto, sua responsabilidade deveria ser ilimitada — correndo o
risco de atingir o patrimonio dos cotistas do Fundo de Investimento sem a devida
aplicacdo das regras relativas a desconsideracdo da personalidade juridica, previstas no
préprio Codigo Civil.

Art. 98. Considera-se “Exclusivo” o fundo constituido para receber aplicagdes exclusivamente de
um Unico investidor profissional ou grupo de cotistas vinculado por interesse Unico e
indissociavel.

Subsidiariamente, caso a argumentagao acima nao seja, na visao desta CVM, suficiente
para amparar a total liberdade para estruturacao de um Fundo de Investimento exclusivo
com responsabilidade limitada, entendemos que esta liberdade ainda deve ser conferida
ao Fundo de Investimento exclusivo conforme exista discricionariedade do gestor para
a execugao da politica de investimentos, nos moldes estabelecidos no regulamento -
sem considerar, portanto, a dispersao das suas cotas. Desse modo, sempre que um
cotista de Fundo de Investimento exclusivo passe a ingerir direta ou indiretamente na
selecao e aquisicao de ativos (por exemplo, por meio de participacao exclusiva em
comité de investimentos ou por meio de decisdes da assembleia geral), estaria quebrada
a limitacdo da responsabilidade, haja vista a desvirtuacao da estrutura tipica de mercado
de capitais que prevé segregagao entre administracao e propriedade?.

23 Ressalte-se que essa sugestdo &, em muitos aspectos, analoga ao instituto da “desconsideragéo
da personalidade juridica”, em que o foco esta no uso indevido da estrutura societaria para fins
de limitacdo de responsabilidade. O “uso indevido” para a estrutura de Fundo de Investimento
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Ressaltamos que o conceito acima tem como referéncias experiéncias do mercado
internacional, em especial na divisao de atribuicdes entre general partner e limited
partners de fundos de investimento constituidos sob a forma societaria de uma /imited
partnership. De forma geral, a limitacao de responsabilidade é concedida a um /imited
partner com base na premissa maior de que este nao participara da gestdao do fundo,
de forma que qualquer ingeréncia indevida resulta na quebra da responsabilidade
limitada. De outro lado, o general partner possui responsabilidade ilimitada no contexto
da partnership?®. Nesse sentido, destacamos consideracdes sobre a estrutura societaria
aplicavel de acordo com as leis de Delaware?:

Under limited partnership laws, a limited partner is afforded limited liability
because it [s 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 unlimited liability for
the debs and obligations of a limited partnership to 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 of the business of a fund. [... f°

Ressaltamos que outros ordenamentos juridicos também seguem a mesma ldgica, com
destaque para a legislacdo canadense aplicavel a fundos de investimento. Via de regra,
tais ordenamentos estabelecem critérios claros para quando um ato de intervengao por
um /imited partner seria considerado como quebra da sua responsabilidade limitada ou
nao.

Ademais, ressaltamos que essa mecanica encontra respaldo no proprio ordenamento
juridico brasileiro, considerando a figura da sociedade em comandita simples. Nos
termos do art. 1.047, caput, do Cddigo Civil, “/sjem prejuizo da faculdade de participar
das deliberagdes da sociedade e de lhe fiscalizar as operacoes, ndo pode o comanditario
praticar qualquer ato de gestdo, nem ter o nome na firma social, sob pena de ficar
sujeito as responsabilidades de socio comanditado [i.e., responsabilidade solidaria e
ilimitada pelas obrigagdes sociais, nos termos do art. 1.045, caput, do Codigo CiviF’]'.

seria, nesse contexto, a ingeréncia nos poderes de gestao atribuidos ao gestor, nos termos da
nova regulamentacao.

2 Tratar-se, pois, de papéis analogos aos socios comanditarios e ao socio comanditado,
25 DEL. CODE ANN. Tit 6. §17

26 BRESLOW, Stephanie; PHYLLIS, Schwarts. Private Equity Funds: Formation and Operation. 2
Ed. Nova Iorque (NY, EUA): Practising Law Institute, 2017. pp. 4-100.

%7 Na integra: “Art. 1.045. Na sociedade em comandita simples tomam parte sdcios de duas
categorias: os comanditados, pessoas fisicas, responsaveis solidaria e ilimitadamente pelas
obrigagbes sociais; e os comanditarios, obrigados somente pelo valor de sua quota”.
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Por fim, reiteramos que ha inUmeros fundos exclusivos no mercado internacional,
principalmente em se tratando de veiculos de ativos iliquidos, em que investidores
institucionais, tais como family offices, fundos soberanos, fundos de pensao, dentre
outros, escolhem um gestor para uma determinada estratégia de investimento, e
formam um fundo de investimento exclusivo para tanto. Por que prejudicar a limitagao
de responsabilidade de tais investidores se, de fato, tais veiculos de investimento nao
permitem ingeréncia dos investidores na atuacdo dos gestores?

15. Encargos (arts. 100 e 101)

15.1. Rol de encargos (art. 100)

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

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

(b) Consideragoes sobre a taxatividade do rol de encargos (art. 101)

E pleito de longa data da indUstria a possibilidade de inclusdo de determinadas despesas
e encargos para o Fundo de Investimento que nao 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 implementacao e/ou viabilizacdao da referida estrutura, uma vez que
essas despesas precisarao ser suportadas pelos prestadores de servigos essenciais.

Levando-se em consideracdo os principios da liberdade contratual e de transparéncia de
informacdes aos investidores, sugerimos que o regulamento possa ter flexibilidade para
estabelecer as despesas e encargos que serao suportados pelo Fundo de Investimento.
Até porque seria impossivel a esse regulador prever, no momento da edicdo da Norma
Editada, todas as hipoteses de despesas e encargos que os diferentes tipos de Fundos
de Investimento poderiam vir a demandar no curso de sua operagao. Por essa razao,
tendo em vista o intuito de perenidade e estabilidade da regra, sugerimos que o art. 100

28 Isto €, 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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da Resolucdo seja flexivel, cabendo aos prestadores de servigo essenciais e investidores
negociar e definir, no caso-a-caso, a lista de despesas e encargos que poderdao ser
suportados pelos respectivos fundos.

Em linha com nossos comentarios com relacao a possibilidade de contratacdo e
remuneracao de outros prestadores de servicos além da lista taxativa atualmente
prevista na Minuta, acreditamos que o Brasil estd apenas no inicio de um processo de
revolucao tecnoldgica que promovera maior eficiéncia e seguranca as empresas €
negdcios, com maior escalabilidade e menores custos, o que certamente alcancara as
mais diversas categorias de Fundos de Investimento. Nesse sentido, restricdes ao
pagamento ou reembolso de despesas e encargos pelos Fundos de Investimento podem,
por exemplo, impossibilitar a contratacdo de prestadores de servicos que oferecam
novos servigos e tecnologias, inviabilizando a modernizacao e o desenvolvimento por
meio da utilizacdo de solugOes inovadoras, que agreguem valor, eficiéncia e seguranga
aos Fundos de Investimento e a industria de fundos em geral.

Nesse contexto, sugerimos que a inclusao de encargos nao previstos no rol normativo —
que passa a ser, no ambito da proposta aqui aventada, exemplificativo — seja guiada
pela adequagao da despesa em questdao ao bom funcionamento das operagoes do Fundo
de Investimento ou da classe de cotas, conforme o caso. Com tal norma principioldgica,
entende-se que os prestadores de servico seriam responsaveis por incluir despesas
razoaveis, a luz dos deveres fiduciarios dos prestadores de servico essencial para com
os cotistas e o Fundo de Investimento e das necessidades da estratégia de investimento
pretendida pelo Fundo de Investimento.

Evidentemente, a contrapartida a uma eventual majoragdao de gastos incorridos por
esses investidores seria a maior eficiéncia no funcionamento do Fundo de Investimento
e 0s ganhos em transparéncia e accountability da prestacao de contas aos investidores
periodicamente, por meio das demonstracoes contabeis, gerando assim um saldo
positivo de beneficios diretos e indiretos para os cotistas e para a industria de
investimentos como um todo.

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
regulamentagao especifica:

I — taxas, impostos ou contribuicdes federais, estaduais, municipais ou autarquicas, que recaiam
ou venham a recair sobre os bens, direitos e obrigacdes do fundo;

[...]

Rua Pequetita, 145, 8° andar, Cj. 81 | Sao Paulo 04552-907 | SP | Brasil
Tel + 55 11 3106 5025 | Fax + 55 11 3106 5025 50

www.abvcap.com.br



abvcap

Associacdo Brasileira de
Private Equity & Venture Capital

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

XIV — honorarios e despesas relacionados a atividade de formador de mercado:;

XV — relacionadas ao processo de diligéncia legal, financeira ou contabil dos ativos prospectados
para investimento pelo fundo, incluindo de operacdes que foram objeto de analise pelo gestor
e que ndo foram objeto de efetivo investimento pelo fundo

§ 10 O regulamento podera estabelecer outras despesas e encargos do fundo que ndo
aqueles enumerados acima que sejam, no entender dos prestadores de servico essenciais,
préprios ao fundo e exigiveis para sua boa administragdo e funcionamento.

[...]

§ 30 Os fundos destinados a investidores qualificados com gestdo discricionaria podem
estabelecer em seu regulamento a permissao para que o gestor:

I - contrate sob sua responsabilidade, em nome e as expensas do fundo, prestadores de servicos
necessarios para a execugao da politica de investimento fundo; e

II — 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 os
casos, nao estejam envolvidas partes relacionadas ao gestor.

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

16. Insolvéncia (arts. 105 e 106)

16.1. Verificacdo do patriménio liquido negativo (art. 105, caput)

(a) Consideragdes sobre a participacdo do gestor no processo (arts. 44, § 19, inciso
XXI, e 105, caput)

Sugerimos ajustar o art. 105 da Resolucao para prever que competirad ao administrador
e ao gestor, em conjunto, verificar o eventual patrimoénio 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 do art. 105 devem,
necessariamente, ser realizados pelo gestor, uma vez que os ativos que compdem a
carteira dos fundos impactam diretamente o patrimonio liquido do fundo. A titulo de
exemplificacdo, a elaboracdo de um plano de resolucdo que contenha uma andlise das
causas e circunstancias que resultaram no patrimonio liquido negativo devera ser
realizada pelo proprio gestor com o eventual auxilio do administrador.
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Essa alteracao exige também um ajuste idéntico no inciso XXI do § 1° do art. 44 da
Resolucao.

(b) Consideragdes sobre a segregacdo do patrimdnio em classes (art. 105, inciso 1V)

Além disso, sugerimos a adocdo de redacao que deixe clara a possibilidade de declaracao
da insolvéncia civil para apenas uma classe de cotas, quando as demais classes
permanecerem com o patrimonio liquido positivo. A necessidade de vinculacao de ativos
pertencentes a classes de cotas com patrimonio liquido positivo no processo de
insolvéncia de Fundo de Investimento que tem uma classe de cotas com patrimo6nio
negativo é pratica danosa de comunicacoes de patrimonios que deveriam ser segregados
e sua prevaléncia na Resolugdo, em nossa visdo, desincentivara ou até mesmo
impossibilitara a constituicao de classes diversas.

A alienacado dos ativos num processo de insolvéncia pode envolver a liquidagao 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
hipéteses que terao o condado de afetar diretamente a performance de classes que,
exceto pelo fato de estarem sob 0 mesmo guarda-chuva de um Fundo de Investimento
que tenha uma classe insolvente, nao tém qualquer razao para se submeterem a um
processo de insolvéncia e liquidacdao antecipada com potencial prejuizo a seus
investidores. Ou seja, classes de cotas cujos ativos sao suficientes para cobrir todas as
respectivas obrigagdes e ainda garantir o retorno aos seus investidores desapareceriam
se a insolvéncia de uma classe pudesse afetar as demais classes saudaveis do Fundo de
Investimento.

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 adogao da mesma interpretacdo. Isso
porque, analisando-se o elemento teleoldgico decorrente do art. 1.368-E do Cddigo
Civil*?, ndo se pode ler que o legislador — que se preocupou em garantir a separagao
absoluta das obrigacdes vinculadas as respectivas classes — coadune com 0s prejuizos
decorrentes de uma liquidacdo forcada de outras classes de cotas saudaveis.

Nas palavras de Carlos Maximiliano, “a norma enfeixa um conjunto de providéncias,
protetoras, julgadas necessarias para satisfazer a certas exigéncias econémicas e sociais;
sera interpretada de modo que melhor corresponda aquela finalidade e assegure

2% Na integra: “Art. 1.368-E. O patrimonio segregado referido no inciso III do caput deste art. s6
respondera por obrigacdes vinculadas a classe respectiva, nos termos do regulamento”.
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plenamente a tutela de interesse para a qual foi regida™’. Nesse sentido, para por em
pratica o disposto no dispositivo supramencionado e garantir a efetividade da
segregacao do patrimonio em classes, € 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
confusao patrimonial entre as classes de cotas para reconhecer a necessidade de
envolvimento de mais de uma classe de cotas3!.

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.

[...]

§ 10 O regulamento deve, obrigatoriamente, dispor sobre:

[...]

XXI — eventos que obriguem o administrador e o gestor a verifiear verificarem se o patrimonio
liquido esta negativo;

[...]
Art. 105. Caso o administrador e o gestor verifigdae 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, devem, nas suas respectivas areas de atuacdo:

[...]

IV — determinar que o administrador entre com pedido de declaracdo judicial de insolvéncia do
fundo ou da classe de cotas com o patriménio negativo, conforme o caso.

[...]

16.2. Competéncia da CVM para intervir no mercado financeiro (art. 106)

Acreditamos que a redagao original da Resolucao pode gerar questionamentos em
relacdo a extrapolacdo pela CVM de suas competéncias regulatorias, nos termos da Lei
6.385. Por essa razao, sugerimos o ajuste indicado abaixo na redacao do art. 106 da
Resolugao.

30 MAXIMILIANO, Carlos. Hermenéutica e Aplicacao do Direito. 212 Ed. Rio de Janeiro: Forense,
2018. p. 139.

31 Imagina-se que a analise do judiciario sera semelhante aquela feita nas recuperagoes judiciais
e faléncias de incorporadoras, em que se reconhece os patrimonios separadas das SPE, mas
havendo abusos, os envolvem no plano de recuperacdo ou na massa falida, conforme o caso.
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Art. 106. A CVM pode pedir a declaracdo judicial de insolvéncia do fundo e/ou da classe de cotas,
quando identificar situacdo na qual o patrimoénio liquido negativo represente risco para o
funcionamento eficiente do mercado de valores mobilidrios et sistema

§ 10 A CVM pode também pedir a declaragdo judicial de insolvéncia do fundo de
investimento e/ou da classe de cotas quando 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.

16.3. Créditos privilegiados na insolvéncia (sem correspondéncia na Resolugao)

Em todo e qualquer processo que vise a maximizacao do retorno decorrente da alienacao
de um patrim6nio (um conjunto de ativos), os investidores serdao beneficiados pela
qualidade dos prestadores de servico engajados na estrutura. A inclusao do dispositivo
reconhece o privilégio na remuneracdo dos prestadores de servico essenciais e daqueles
gue sejam essenciais para a boa ordem da liquidacdo da carteira de ativos.

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

Se os prestadores de servico tiverem garantido o direito ao recebimento de
remuneracao, havera maior facilidade em encontrar interessados nessas posicoes.

Atualmente, embora ndo haja declaracao de insolvéncia dos fundos, 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 o pagamento de sua
remuneragao, especialmente, quando o fundo esta passando por um momento de stress.
Tal situagdo gera, no minimo, um desincentivo aos prestadores de servigo
especializados, que deveriam ser engajados justamente para atuar em situacoes
delicadas, concordem em atuar na prestacao de servicos ao fundo. E, na maioria das
vezes, 0 incentivo a que esses prestadores de servigo renunciem por falta de
recebimento dos valores que lhe sao devidos e, portanto, forca-se mais um processo
disruptivo para uma situagdo que ja nao é ideal.
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Entendemos que a regulamentacao devera esclarecer que se trata de um privilégio geral,
conforme o disposto no art. 965, inciso VIII, do Cddigo Civil*2.

Sugerimos que essa redagao seja adicionada a seguir ao art. 106 na Resolucgao.

Art. 106. A CVM pode pedir a declaracao judicial de insolvéncia do fundo e/ou da classe de cotas
do fundo de investimento, quando identificar situagdo na qual o patrimonio liquido negativo
represente risco para o funcionamento eficiente do mercado de valores mobiliarios e

. . o,

[...]

§ 20 Na declaracdo judicial de insolvéncia do fundo e/ou da classe de cotas, deverdo ser
considerados como privilegiados:

I — os créditos decorrentes dos servigos essenciais prestados ao fundo; e

II — os créditos relacionados a alienagdo de ativos integrantes do patrimonio do fundo ou da
classe.

17. Penalidades e multa cominatoéria (art. 113)

17.1. Manutencao de documentos atualizados e em perfeita ordem (art. 113, V)

Reconhecemos a relevancia de esta CVM listar, de forma expressa, as condutas
interpretadas como infragao grave e, portanto, sujeitas as penalidades previstas nos
incisos IV a VIII do art. 7° da Lei n° 6.385%.

32 Na integra: "Art. 965. Goza de privilégio geral, na ordem seguinte, sobre os bens do devedor:
[...] VIII — os demais créditos de privilégio geral”.

B Art. 11. A Comissdao de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das normas
desta Lei, da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei de Sociedades por AcOes), de suas
resolucdes e de outras normas legais cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar as seguintes
penalidades, isoladas ou cumulativamente:

(...)

IV - inabilitacdo temporaria, até o maximo de 20 (vinte) anos, para o exercicio de cargo de
administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de
distribuicao ou de outras entidades que dependam de autorizacdo ou registro na Comissao de
Valores Mobiliarios;

V - suspensdo da autorizagdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata esta Lei;
VI - inabilitagdo temporaria, até o maximo de 20 (vinte) anos, para o exercicio das atividades de
que trata esta Lei;

VII - proibicao temporaria, até o maximo de vinte anos, de praticar determinadas atividades ou
operacdes, para os integrantes do sistema de distribuicao ou de outras entidades que dependam
de autorizagdo ou registro na Comissdo de Valores Mobiliarios;

VIII - proibicdo temporaria, até o maximo de dez anos, de atuar, direta ou indiretamente, em
uma ou mais modalidades de operagao no mercado de valores mobiliarios.
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No entanto, entendemos que a disposicao do inciso V do art. 113 da Resolugao anda em
descompasso com a relevancia das condutas previstas nos demais incisos. Em nossa
visao, a nao manutencao de documentos do Fundo de Investimento atualizados e em
perfeita ordem, enquanto configura, de fato, um descumprimento de disposicOes da
Resolucao que deve ser sanado o quanto antes pelo administrador do Fundo de
Investimento cujos documentos estejam desatualizados, ndao deve ser equiparada a
condutas com potencial lesivo a participantes da indUstria muito superior, tais como a
distribuicao de cotas por pessoa nao autorizada (inciso II) e contratagao de terceiros
nao autorizados a prestacao dos servicos contratados (inciso III).

Entendemos, neste sentido, ser desproporcional a atribuicdo de sangdes como
inabilitagdo temporaria para atuar no mercado financeiro ou suspensdo da habilitagao
para exercer as atividades listadas na Lei n°® 6.385 para uma conduta que, em
comparagao as demais previstas no art. 113 da Resolugdo, apresenta potencial lesivo
inferior e que pode, inclusive, ser causada por participacao de outros prestadores de
servico vinculados ao Fundo de Investimento, sem que haja necessaria culpa ou dolo do
administrador do Fundo de Investimento.

Art. 113. Considera-se infracdo grave, para efeito do disposto no art. 11, § 3°, da Lei n.© 6.385,
de 7 de dezembro de 1976, as seguintes condutas em desacordo com as disposicOes desta
Resolucdo:

17.2. Prazo para adaptacao (art. 122)

Acreditamos que o prazo originalmente proposto de 60 (sessenta) dias nao sera
suficiente para que todos os entes do mercado possam se adaptar as novas disposicoes
trazidas pela Resolugao, razao pela qual sugerimos que tal prazo seja estendido para,
no minimo, 6 (seis) meses contados da data publicacdo da Norma Editada.

Nossa sugestdao é fruto do reconhecimento desta prépria CVM de que a Resolucao
alterard, de forma significativa, o arcabougo regulatdrio aplicavel a todas as categorias
de Fundos de Investimento no Brasil. Dessa forma, faz-se necessario um periodo
consideravel para estudo, analise e adaptacao a Resolucdo pelo mercado como um todo
(incluindo investidores), e nao apenas por aqueles diretamente supervisionados por esta
autarquia.
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Nessa esteira, para que todo o mercado possa adequadamente cumprir o disposto na
Resolucdo, serdo necessarias uma série de analises, reflexdes e discussdes, internas e
com terceiros, a exemplo do que se verificou com relagdo com a Instrucdo CVM 555, a
qual (i) trouxe um numero significativamente menor de alteracdes em comparacao as
alteragOes que a Resolucdo trara, e (ii) entrou em vigor apds 10 (dez) meses da data de
sua publicacdo, vis-a-vis o prazo inicial de 90 (noventa) dias sugerido por essa D. CVM.

Art. 122. Esta Resolugdo entra em vigor em [data especifica estabelecida 66—{sesserta} 180
(cento e oitenta) dias apds a publicacdo].
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ANEXO NORMATIVO II

FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS
Introducao

O presente Capitulo foca especificamente em nossas sugestdes e comentarios ao Anexo
Normativo II da Minuta, ou seja, as regras aplicaveis especificamente aos FIDC. Tal qual
nossas sugestdes e comentarios apresentados acima, os pontos que traremos nesta
parte da nossa manifestacdo estdo devidamente acompanhados de argumentos e
fundamentagdes, bem como das respectivas sugestoes de redacao para o dispositivo em
especifico.

Em nossa visdo, a atualizagao das regras gerais aplicaveis aos FIDC, além de necessaria,
sera primordial para o desenvolvimento da industria. Ainda, nossas sugestdes e
comentdrios consideram que os FIDC vém desempenhando papéis relevantes no
desenvolvimento na economia nacional, suprindo parte da demanda por crédito de
micro, pequenas, médias e até grandes empresas dos mais variados setores da
economia, com mais agilidade e maior eficiéncia de custos, servindo a um publico que
tradicionalmente ndo teria acesso a crédito (ou estaria sujeito a condicbes mais
restritivas) no ambito do sistema financeiro nacional.

Nesse sentido, é essencial para a continuidade dessa industria a flexibilidade existente
na Instrucao CVM 356 e na Instrugao CVM 444 — 0 que nos parece ser em grande parte
as sugestOes trazidas por essa CVM no ambito do Anexo Normativo II. Contudo, na
nossa visao, seria importante flexibilizar alguns dos requisitos atualmente previstos no
Anexo Normativo II, especialmente para possibilitar que o investidor de varejo tenha
acesso a produtos mais atrativos, com maiores chances de rentabilidade, servindo ao
propdsito do investimento — especialmente em um cenario de juros historicamente muito
baixos. Em um cendrio em que a responsabilidade do cotista deve ser limitada como
regra geral, entendemos que essa flexibilizacdo, associada a preocupacao com
transparéncia, padronizagao de dados e informagdes, devida fundamentacao contratual
e documentacao, bem como responsabilizacao dos respectivos prestadores de servigos,
nao deveria colocar o investidor de varejo em situacao de risco adicional, mas possibilitar
0 acesso a mais e melhores opgdes de investimento.

Feitas essas consideracOes preliminares, vide abaixo nossos comentarios e ponderacoes.
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18. Definigoes (art. 2°)

Temos algumas sugestdes em relacao as definicdes propostas na Minuta, no art. 2° do
Anexo Normativo II, as quais expomos abaixo. Sugerimos que quaisquer sugestdoes em
relagcdo a inclusao 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.

18.1. “Ativos financeiros” (art. 2°, caput, inciso II)

Sugerimos que a descricao do conjunto de ativos financeiros seja complementada para
incluir outros instrumentos importantes para a gestao da liquidez da carteira do FIDC,
tais como aqueles de emissdao ou coobrigacdo de: (i) instituicdes equiparadas as
instituicbes financeiras, nos termos do art. 17, paragrafo Unico, da Lei 4.595; e (ii) as
instituicOes de pagamento que integram o Sistema de Pagamentos Brasileiro, nos termos
do art. 6° da Lei 12.865.

Em nossa visao, 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 sofisticacao das instituicdes de pagamento — acompanhada pela
modernizacao da sua regulagao pelo CMN e pelo BCB. Ainda, reforce-se que tais
entidades, quando sujeitas a autorizacdo para funcionamento pelo BCB, tém de cumprir
regras prudenciais que limitam os riscos de crédito dessas instituicdes. Por essa razao,
entendemos que as instituicdes de pagamento autorizadas a funcionar pelo BCB3®

34 Desde 2013, apods a abertura do mercado para a entrada de novos competidores e a instituicdo
do Sistema de Pagamentos Brasileiro, sob competéncia regulatdria e fiscalizatéria do CMN e do
BCB, ocorreram diversas evolugbes no setor, entre as quais, citem-se: 0 aumento muito grande
no nimero de residentes no Brasil com acesso a internet e a smartphones, o aumento no nimero
de transagGes com instrumentos de pagamento, o aumento do comércio eletronico — acelerado
pelas restricoes de movimento impostas no ambito do combate a pandemia de Covid-19 —, a
popularizacdo de métodos de pagamento inovadores, como o pagamento por aproximacao ou
por codigos de resposta rapida (guick response — QR), entre outros. A importancia dessa industria
para a inclusdo financeira da populacdo, ainda em grande parte desbancarizada, e o ambiente
de open banking para o qual a indUstria brasileira caminha, aliados a popularizagao do Pix —
langado no final do ano passado pelo BCB — 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, s3o fatores que indicam que o
crescimento desse setor € uma megatendéncia da economia brasileira.

35 Destacamos a autorizacdo para funcionamento pelo BCB como importante premissa de nossa
sugestdao, uma vez que existem instituicdes de pagamento que podem operar sem autorizagao
do BCB.
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deveriam receber o mesmo tratamento das instituicdes financeiras por essa CVM, naquilo
que for praticavel, considerando seu escopo de atuacao.

Considerando todo o acima, sugerimos a redacao descrita acima para o inciso II do
art. 22 do Anexo Normativo II a Resolugao.

Art. 20 Para os efeitos deste Anexo II, entende-se por:

[...]

II - ativos financeiros:

a) titulos de emissdo ou coobrigacdo do Tesouro Nacional;

b) valores mobilidrios de renda fixa;

c) ativesfinaneeires quaisquer titulos, contratos e modalidades operacionais de renda fixa de
emissao ou coobrigacdo de instituicbes financeiras, instituicoes de pagamento ou
instituicbes a essas equiparadas que tenham sido autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil ou por decreto do Poder Executivo, conforme aplicavel;

d) warrants, contratos mercantis de compra e venda de produtos, mercadorias ou servicos
para entrega ou prestacao 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 II;

[...]

18.2. “Conta-vinculada” (art. 2°, caput, inciso VII)

Em relacdo a definicdo de “conta-vinculada”, sugerimos duas alteragoes.

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 operacional de FIDC que utilizem contas vinculadas (de movimentagao
restrita), sem prejudicar a seguranca proporcionada por tais contas, haja vista que a sua
movimentacao permaneceria restrita pelo administrador, entidade registradora ou
custodiante em beneficio do FIDC.

Cumpre notar que, no caso especifico de direitos creditdrios que sejam lastreados em
acoes judiciais em curso, a conta para recebimento do pagamento sera, na maioria das

36 Ressalte-se que diversos outros comentarios ao Anexo Normativo II terdo esse racional por
tras.

Rua Pequetita, 145, 8° andar, Cj. 81 | Sao Paulo 04552-907 | SP | Brasil
Tel + 5511 3106 5025 | Fax + 55 11 3106 5025 60

www.abvcap.com.br



L
abvcap =

Associacdo Brasileira de
Private Equity & Venture Capital

vezes, uma conta de titularidade do credor original dessa acao. Dessa forma, carteiras
de FIDC destinadas a aquisicdo desses direitos creditdrios poderao encontrar dbices
operacionais a aquisicdo de direitos creditorios decorrentes de acdes judiciais que
tenham sido objeto de cessbes subsequentes (o que é muito comum, dado o longo prazo
para recebimento dessas acOes), o que poderia inviabilizar, por exemplo, FIDC que
tenham por objetivo adquirir direitos creditdrios decorrentes de precatorios.

A segunda sugestao diz respeito ao recebimento de depdsitos indicado na Minuta, a fim
de evitar a limitacdo dos tipos de transferéncias de recursos permitidos (como
compensacoes de cheques, transferéncias eletronicas via TED, Pix ou outro método
autorizado pelo BCB, entre outros).

Assim, sugerimos os ajustes acima indicados no conceito de “conta-vinculada”.

Art. 20 Para os efeitos deste Anexo II, entende-se por:

[...]

VII - conta-vinculada: conta especial instituida pelo cedente, pelo devedor ou pelo originador
junto a instituigdes financeiras ou de pagamento, sob contrato, destinada a receber depésites
lancamentos a crédito a serem feitos pelo devedor e ali mantidos em custddia, para liberagao
caso satisfeitos determinados requisitos, a serem atestados pelo administrador, pela entidade
registradora ou pelo custodiante;

[...]

18.3. “Devedor” (art. 2°, caput, inciso XII)

Sugerimos esclarecer que a definicao de “devedor” faz referéncia apenas os devedores
dos direitos creditorios integrantes da carteira do FIDC — e ndo os devedores dos
ativos financeiros. Tal sugestdo advém do fato de varias das disposicoes ao longo do
Anexo Normativo II serem incompativeis com os devedores de ativos financeiros.

Art. 20 Para os efeitos deste Anexo II, entende-se por:

[...]

XII — devedor: pessoa natural ou juridica, ente despersonalizado ou patriménio separado na
forma da lei, obrigado ou coobrigado pela liquidagdo de atives direitos creditorios do FIDC;

[...]

18.4. “Direitos creditorios” (art. 2°, caput, inciso XIII)
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Entendemos que a definigao de “direitos creditdrios” adotada pela CVM partiu da redagao
do art. 19, cgput, inciso I, da Resolucdo CMN 2.907. Porém, acreditamos que seria
benéfico ndo haver restricdo dos direitos creditdrios passiveis de aquisicao por FIDC a
determinados setores da economia ou segmentos operacionais de tais setores.
Considerando a evolucdo da industria e o propdsito de perenidade da regra, sugerimos
uma definicdo mais abrangente, que permitiria ampliar o escopo dos direitos creditorios
a serem objeto de securitizacdo via cessao a FIDC.

Cumpre notar que a propria redacao do dispositivo supracitado da Resolucao CMN 2.907
(transcrita abaixo, com sublinhado adicionado) prevé que essa CVM tem competéncia
para extrapolar o rol de origens de direito creditdrio indicados pelo CMN, que &, portanto,
exemplificativo:

Art. 10, Autorizar a constituicdo e o funcionamento, nos termos da
regulamentacdo a ser baixada pela Comissdo de Valores Mobiliarios [...]:

I - de fundos de investimento em direitos creditdrios, destinados
preponderantemente a aplicacdo em direitos creditorios e em titulos
representativos desses direitos, originarios de operacOes realizadas nos
segmentos financeiro, comercial, industrial, imobilidrio, de hipotecas, de
arrendamento mercantil e de prestacdo de servicos, bem como nas demais
modalidades de investimento admitidas na referida regulamentacdo;

[...]

Nesse contexto, a limitacao — e sua consequente superagao — depende exclusivamente
dessa CVM, razdo pela qual entendemos que a edicao da Resolucao é a oportunidade
perfeita para expandir o rol de direitos creditérios que podem ser cedidos a FIDC.

Note-se que a redacao da Minuta inverte o propdsito da liberdade contratual
recepcionado pela LLE: em vez de vedar os tipos nao permitidos, limita os tipos
permitidos. Contudo, essa liberdade é essencial e deve, também, ser recepcionada por
essa CVM. Assim, sugerimos que os direitos creditdrios possam ser representativos de
quaisquer tipos de créditos, oriundos de quaisquer atividades econodmicas, desde que
observada a legislacao e a regulamentagao aplicaveis a cada tipo de crédito e de
atividade econOdmica, conforme abaixo.

Art. 20 Para os efeitos deste Anexo II, entende-se por:

[...]

prestacao de servicos, desde que observada a legislacdo e a regulamentacdo aplicavel a cada
tipo de crédito e operacao;
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[...]

18.5. “Direitos creditorios ndo padronizados” (art. 2°, caput, inciso XIV, e paragrafo

Unico)

Nossas sugestdes se referem principalmente a aquisicao de direitos creditorios
decorrentes de receitas publicas e de direitos creditorios lastreados em agoes judiciais.

Em relacdao ao primeiro, a definicdo trazida pela Minuta reflete a linguagem original
vigente na Instrucao CVM 444, a qual foi elaborada no contexto de FIDC que pretendia
adquirir direitos creditdrios decorrentes de impostos municipais®’, ou seja, créditos
detidos por pessoa juridica de direito publico (com consequente assuncao da posicao de
credor, pelo fundo, dessa pessoa).

Decisdes posteriores do colegiado da CVM enfrentaram discussdes sobre o sentido da
expressao contida nessa alinea®, casos em que prevaleceu o entendimento que o termo
“decorrentes” deveria ser interpretado como “originado” (ou seja, “tenha surgido com”),
ou seja, situacdo em que o ente publico figure como originador e credor do referido
direito creditdrio.

Diante das inovacoes trazidas pela Minuta, incluindo a prépria definicdo de originador,
apresentamos uma sugestdo para esclarecer que se trata de direitos creditorios que
tenham pessoas de direito publico como originadores e credores, em vista da possivel
confusao que essa definicdo pode implicar nas hipdteses que esses figurem como
devedores (e, inclusive, nos casos de direitos creditorios “padronizados”).

Ja no que se refere aos direitos creditorios lastreados em agOes judiciais, entendemos
que, entre as condicOes necessarias aos precatdrios federais, para que sejam
considerados direitos creditérios, mas nao direitos creditorios nao-padronizados, as
regras sobre concentracdo de carteira estabelecidas na alinea “c” do inciso II do
paragrafo Unico deveriam estar presentes no CAPITULO IX, que trata da carteira do
FIDC — e ndo na propria definicdo de “direito creditorio ndo-padronizado”.

Isso porque entendemos que a redacao proposta na Minuta poderia causar a peculiar
situacdo em que um FIDC que invista em precatorios federais e supere o limite de
concentracdo de até 20% (vinte por cento) por tipo de precatério, individualmente ou
tomados em grupo, em vez de incorrer em desenquadramento de carteira — com

37 Processo Administrativo R1-2005-739.

38 processo Administrativo R1-2008-9535 e Processo Administrativo RJ-2014-359.
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repercussoes para o gestor —, incorreria em violagdao do dever de adequagao ao perfil de
investidor — com repercussoes para o distribuidor —, uma vez que agora o FIDC estaria
adquirindo direitos creditérios ndo-padronizados e esses seriam restritos a classes
destinadas exclusivamente a investidores profissionais.

Também sugerimos em relagao aos precatérios federais que o requisito de inexisténcia
de impugnacao por parte da Fazenda Publica ndo conste da redacdo da Resolugdo. Como
a Fazenda Publica, no melhor interesse da Unido, sempre recorre de todas as decisdes
que lhe s3ao desfavoraveis, a manutencao dessa exigéncia, na pratica, tornaria
praticamente sem efeito a excecao para que precatdrios federais ndo sejam
considerados direitos creditérios ndo-padronizados.

Ainda nesse tema, ressaltamos que as requisicoes de pequeno valor, em fungao de seu
valor®®, 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 § 39 do art. 101 do ADCT. Entendemos que, por
tal padronizacdo, as requisicoes de pequeno valor também poderiam ser excetuadas no
conceito da alinea “c” da definigao de “direitos creditdrios ndo-padronizados”.

Por fim, sugerimos que a redagao do dispositivo seja complementada para esclarecer,
expressamente, que estao também incluidos no conceito de direitos creditérios nao-
padronizados aqueles que resultem de procedimentos arbitrais.

Art. 20 Para os efeitos deste Anexo II, entende-se por:

[...]

XIV — direitos creditdrios ndo-padronizados: direitos creditorios que apresentem ao menos uma
das seguintes caracteristicas:

a) estejam vencidos e pendentes de pagamento quando de sua cessdo para o FIDC;

b) deecorrentes—de erigindrias—et—derivadas tenham da a Unido, des os
Estados, de o Distrito Federal e/ou des os Municipios, bem como suas autarquias e/ou

39 0 ADCT deixa a cargo de lei do ente federativo em questdo a conceituacao de “pequeno
valor”, porém, enquanto omissa tal legislacdo, 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 legislagdo local. A Unido, por sua vez, fixou o valor das requisicbes de pequeno
valor federais em 60 (sessenta) salarios minimos, conforme o art. 17, § 19, combinado com o
art. 39, caput, da Lei n° 10.259, de 12 de junho de 2001, que dispde sobre a instituicdo dos
Juizados Especiais Civeis e Criminais no ambito da Justica Federal.
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fundagdes como originadores, desde que decorram de dessas pessoas
juridicas;

c) resultem de agbes judiciais em curso, constituam seu objeto de litigio, tenham sido
judicialmente penhorados ou dados em garantia, ressalvado o disposto no inciso II do

pamgmaietnics

resultem de procedimentos arbitrais, independentemente da sede da arbitragem,
ressalvado o disposto no inciso II do § 19;

a constituicdo ou validade juridica da cessdo para o FIDC seja considerada um fator
preponderante de risco;

o devedor eu—ceebrigade for sociedade empresdria em recuperagdo judicial ou
extrajudicial;

sejam cedidos por sociedade empresaria em recuperagdo judicial ou extrajudicial,
ressalvado o disposto no inciso I do pardgrafe-tiniee § 19;

sejam de existéncia futura e montante desconhecido, desde que emergentes de
relagdes ja constituidas; ou

i) tenham seu rendimento exposto a ativos que nao os créditos cedidos ao fundo, tais

como derivativos de crédito, quando ndo utilizados para protecdo ou mitigacao de risco da
carteira de direitos creditdrios.

[...]

Pasgmaie-tnicer Nao sdo considerados direitos creditdrios ndo-padronizados:

[...]

II — os precatorios federais e as requisicoes de pequeno valor expedidas pela Unido, pelos
Estados, pelo Distrito Federal ou pelos Municipios, desde que ewmulativamente—atendam—aes
segintes—reguisites: a cessdo ocorra apos a expedicdo de oficio requisitdrio pela instancia
jurisdicional .

~I

18.6. “Direitos creditérios no exterior” e “direitos creditorios nao-padronizados no
exterior” (sem correspondéncia na Minuta)

Uma de nossas sugestoes a regra é que FIDC possam investir em direitos creditdrios no
exterior, de forma analoga aos demais tipos de fundos (exceto FII). Nesse contexto,
sugerimos a criagao do termo definido “direitos creditérios no exterior” e outro para
“direitos creditdrios ndo-padronizados no exterior”.
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18.7. “indice referencial” (art. 2°, caput, inciso XVII)

Sugerimos que o indice referencial ndo seja uma prerrogativa exclusiva das classes
fechadas de cotas.

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 ainda ndo conhecidas ou difundidas
venham a permitir completo e célere controle em relacao aos fluxos do FIDC, sejam
fluxos de entrada (como aportes de recursos de cotistas, 0 pagamento dos direitos
creditdrios pelos devedores, o recebimento de indenizagbes pelos cedentes por cessoes
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 amortizagbes e/ou
resgates a cotistas, 0 pagamento a cedentes do preco de cessdo dos direitos creditdrios
ou devolugdes de indébitos, entre outros), de modo que seja concebivel a estruturagao
de um FIDC com indice referencial para cotas de classe aberta.

Assim, sugerimos a essa CVM para que o Anexo Normativo II seja idealizado de forma
a evitar inibir estruturas que poderiam vir a ser tecnicamente possiveis, considerando
ndo haver prejuizo para o investidor — como parece ser o caso da adocao de indice
referencial por classes abertas de cotas de FIDC.

Diante disso, propomos a redagao abaixo para o inciso XVII do art. 2°, onde ainda
consideramos a possibilidade de a classe nao ser dividida em subclasses.

Art. 20 Para os efeitos deste Anexo II, entende-se por:

[...]
XVII - indice referencial: indice quantitativo utilizado para calcular a remuneracdo de uma

subclasse de cotas, de uma classe feehada de cotas ou, nos termos do inciso XXVII, de uma
série de cotas seniores;

[...]

18.8. “Lastro” (art. 2°, caput, inciso XX)

A Minuta conferiu ao gestor a atribuigao da verificacdo do lastro dos direitos creditorios,
reconhecendo que, de fato, é o gestor quem tem melhores condicdes de avaliar qual a
documentagao mais adequada para garantir o sucesso da cobranca de um direito
creditdrio em carteira, considerando que a selecdo dos direitos creditdrios para compor
a carteira de investimento da classe de cotas de FIDC é realizada pelo gestor.
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Em complemento, a definicao do lastro é realizada na etapa de estruturacao do FIDC, a
fim de verificar a viabilidade da estrutura ja existente ou a ser proposta aos investidores,
conforme o caso, sendo que, nos termos do art. 39 do Anexo Normativo II, a
estruturacdo do FIDC é uma prerrogativa do gestor.

Assim, sugerimos que a definicdo com relagdo a documentacao comprobatdria 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 concessao dessa prerrogativa ao gestor implicara na nao
materializacdo do novo regime de atribuicao de funcdes proposto pela CVM na Minuta,
uma vez que sempre haveria ingeréncia do administrador nos processos decisérios do
gestor relacionados a definicdo do lastro. Se o gestor devera tomar a decisao de
investimento, ele deve ter total controle para decidir o que constitui o lastro dos direitos
creditérios 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, os riscos aos quais a classe e o Fundo de Investimento estao
sujeitos (conforme propriamente divulgados no regulamento), e demais aspectos
relevantes.

Nesse contexto, caberia ao administrador, na sua atividade de fiscalizagao, certificar-se
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 da Minuta e
garante a efetividade dos principios de livre-contratacdo (em linha com os principios
recepcionados pela LLE), considerando que cumpre ao gestor a estruturacao do FIDC,
incluindo a acepcao de riscos apropriados a estratégia pretendida.

Art. 20 Para os efeitos deste Anexo II, entende-se por:

[...]

XX — lastro (dos direitos creditorios): documentagao que e-administradere 0 gestor esnsiderem
considere necessaria para que pessam 0 FIDC possa exercer plenamente as prerrogativas
decorrentes da titularidade dos ativos, capaz de comprovar origem, existéncia e exigibilidade do
direito creditério, sem prejuizo das hipdteses de aquisicdo de direitos creditérios ndo-
performados;

[...]

18.9. “Originador” (art. 2°, caput, inciso XXI)
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A cessdo do direito creditério ao FIDC pode ser realizada em um momento distinto da
concessao do crédito subjacente que a ele deu origem. Por essa razao, sugerimos um
pequeno ajuste na redacao do inciso XXI.

Em adicdo, sugerimos a inclusdo de um paragrafo adicional ao art. 2°, de modo a deixar
claro que as entidades que atuem como intermediarios na distribuicdo de titulos e valores
mobilidrios que sejam os direitos creditdrios alvos da carteira do FIDC nao serao
considerados originadores tao somente por participarem na distribuicao. Ressalte-se que
essa proposta estd em linha com precedentes dessa CVM relacionado a FIDC que se
propunha a adquirir direitos creditérios constituidos no contexto de um projeto
prioritario, assim enquadrado nos termos da Lei 12.431,

Considerando as necessidades de desenvolvimento de infraestrutura no Brasil, a
facilitacao para que FIDC possam adquirir debéntures incentivadas se faz extremamente
relevante, como ferramenta de incentivo econémico.

Ressalte-se, apesar de os precedentes apontados se referirem a vedacao prevista na
Instrucao CVM 356 que nao foi transportada para a redagao do Anexo Normativo II, na
Minuta, o mesmo racional das decisdes do Colegiado*! nos precedentes apontados pode

40 Referimo-nos as decisdes do Colegiado da CVM (i) de 19 de novembro de 2013 em relagdo ao
Processo n® RJ-2013-7141 e (ii) de 26 de novembro de 2019 em relacdo ao Processo n°
19957.009481/2019-66. Ressalte-se que o que se propGe aqui € um amadurecimento em relagdo
a decisao do Colegiado em relagao ao Processo n® RJ-2012-7141, em que foi decido que “/...7
(i) ndo acatar o pleito referente ao pedido amplo da Administradora de caracterizar a
inaplicabilidade do art. 39, & 26, da Instrucdo CVM 356/01 em casos de valores mobilidrios
adaquiridos no dmbito de oferta publica; e (iii) considerando as condigbes especificas do fundo,
autorizar a concessao do registro de funcionamento do FIDC'. As decisdes futuras relacionadas
a casos analogos sempre autorizaram os pedidos de dispensa de requisito normativo relacionado
a vedagdo disposta no art. 39, § 29 da Instrugdo CVM 356 no sentido de ser vedado ao
“administrador, gestor, custodiante e consultor especializado ou partes a eles relacionadas [...]
ceder ou originar, direta ou indiretamente, direitos creditorios aos fundos nos quais atuem’”. Em
nosso entendimento, o atual entendimento jurisprudencial é suficiente para considerar a extensdo
genérica do afastamento da condicdo de “originador” dos intermediarios em ofertas publicas ou
privadas, primarias ou secundarias.

*1 A esse respeito, destaque-se os itens 19 (parte) e 20 do Memorando n° 27/2019, preparado
pela Geréncia de Investimentos Estruturados da SIN, que subsidiou a decisdo do Colegiado no
Processo n® 19957.009481/2019-66: “19. /...] esta area técnica entendeu que, ao estabelecer as
regras de vedagdo @ cessdo de recebiveis aos FIDC, a ICVM531 ndo visou restringir o papel de
atuacéo do intermedidrio de oferta de valores mobilidrios em si, mas a atuacdo de qualquer
agente listado em seu art. 39, § 29, ou partes a eles relacionadas, bem como qualquer interposta
pessoa que possua eventuais vinculos com tais participantes, contudo, sempre na condi¢cdo ativa
de prospeccao de direitos creditorios em cuja originacdo tais agentes ndo raro até se envolvem,
com os confiitos emergentes dai’ decorrentes, o que, entretanto, ndo foi o caso no precedente
apresentado, tampouco € o caso aqui. 20. Assim, a interpretacdo da SIN € a de que o disposto
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ser utilizado para a descaracterizacdo dos intermediarios como “originadores” para fins
dos limites de concentracao da carteira do FIDC, conforme previsto no art. 27, inciso V,
alinea “a”, do Anexo Normativo II.

Art. 20 Para os efeitos deste Anexo II, entende-se por:
[...]

XXI — originador: agente que tenha atuagdo na concessdo primaria do crédito e concorra
diretamente para a formacdo do direito creditorio, incluindo aqueles que atuam na qualidade de

3 3 v —ma 3
a-ela-timitada os agentes que mantenham relagdo comercial com o tomador do direito creditério
no momento de sua contratacdao, observado em qualquer caso o disposto no § 2°;

[...]

§ 20 Nao se considera originador o representante ou mandatario que atua na distribuicdo
de titulos ou valores mobilidrios apenas em funcao dessa condicdo, observada a regulamentacdo
expedida pela CVM e pelo Banco Central do Brasil.

18.10. “Registro de direitos creditorios” (art. 2°, caput, inciso XXIV)

Sugerimos um pequeno ajuste a definicao de “registro de direitos creditérios” de modo
a contemplar a regulamentagao editada pelo CMN a respeito das entidades registradoras
e suas atividades, sobretudo, a Resolugao CMN 4.707 e a Resolucao CMN 4.734, bem
como outras que vierem a ser editadas.

Art. 20 Para os efeitos deste Anexo II, entende-se por:

[...]

XXIV — registro de direitos creditérios: servico de registro prestado sob o amparo da
regulamentacdo especifica do Conselho Monetario Nacional e do Banco Central do Brasil;

[...]

no art. 39, § 29, da Instrucdo CVM 356 néo incide sobre essa situacdo, e por isso sequer caberia
a concessao de dispensa, pois tal vedagcdo ndo alcanca a atuagao dos prestadores de servigo que
atuem como intermediarios 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
I/nstrucdo] CVM 356, ndo alcanca a atuacdo do intermedidrio que seja parte relacionada das
pessoas juridicas listadas no referido dispositivo, desde que o intermedidrio ndo adquira 0s
direitos crediitorios objeto da oferta para posterior alienacdo aos FIDC" (sublinhado adicionado).
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19. FIDC “Socioambiental” (art. 4°)

Sugerimos que qualquer espécie de Fundo de Investimento possa utilizar o sufixo
“Socioambiental”, nos termos previstos na regulamentacao da CVM — e somente nesses
termos. Dessa forma, sugerimos que quaisquer disposicdes a respeito do sufixo
“Socioambiental” sejam deletadas do Anexo Normativo II e permanecam apenas na
Resolucao, sendo aplicaveis a todos os Fundos de Investimento, salvo disposicao em
contrario na norma especifica.

20. Divisao do patrimonio em subclasses de cotas (art. 10)

20.1. Direitos diferenciados para cotistas de cada subclasse (art. 10, capud)

A redacao proposta no art. 10 do Anexo Normativo II importa uma lista taxativa de
direitos econdmicos em relacdao aos quais todas as subclasses do FIDC poderao se
diferenciar. Atualmente, o art. 12 da Instrucao CVM 356 traz restricao de diferenciagao
entre cotas séniores, em linha com a linguagem proposta na Minuta para os §§ 1° e 29°.

Referida liberdade constante na regra atual permite substancial flexibilidade no contexto
da estruturagao de FIDC com distintas classes de cotas (ou subclasses, na linguagem
proposta pela Minuta) e, consequentemente, que sejam acomodadas particularidades
aplicaveis no contexto de emissao 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 propdsito
de salvaguardar interesse desses cotistas preteridos na ordem de pagamento (por
exemplo, veto em alteracdes ao regulamento relacionadas ao indice de subordinagdo ou
remuneracao de suas cotas), considerando a situacdo tipica de posicdo majoritaria dos
cotistas seniores. Também é comum que o regulamento atribua direitos econdmicos
especificos a tais cotistas subordinados, haja vista a maior parcela de risco a qual estdo
expostos.
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Além de ser prerrogativa ja existente na regulamentacao atual, a permissibilidade de
regras de governanca flexiveis, estabelecidas no ambito de cada regulamento a critério
dos cotistas, parece-nos seguir a linha ja proposta por essa CVM no contexto das demais
mudancas regulatdrias 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 permissoes da Instrucao CVM 356 atualmente vigentes e que nao
tém se mostrado problematicas para o bom funcionamento da industria de FIDC.

Em nossa visao, a eliminacdo dessas permissdes causaria grave prejuizo a industria e
diverge das tendéncias mais modernas do direito contratual patrio. Cite-se como
exemplo a possibilidade de previsdo de direitos politicos distintos para cotistas de
subclasses distintas e a possibilidade de subscricao de cotas seniores por cedentes que
ndo sejam vedados a aquisicdo de tais cotas por norma do CMN. Tais restricoes
impossibilitam diversas estruturas que deveriam ser legitimas, como classes de FIDC
contendo subclasse com skin /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 cessao.

Diante disso, nossa sugestao é no sentido de que possam ser emitidas subclasses com
direitos politicos distintos entre si, cabendo aos cotistas definirem quais serdo esses
direitos, e refleti-los de forma adequada no regulamento (ou no suplemento).

Ainda, em linha com a previsao do art. 19, § 39, da Instrugao CVM 578, sugerimos que,
nas classes de cotas destinadas exclusivamente a investidores profissionais, as
subclasses possam conferir a seus cotistas direitos econdmico-financeiros diferenciados
para além dos prazos e condicdes de aplicacdo, amortizacdo e resgate, remuneracao dos
prestadores de servico e taxas de administracdo, gestao, 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 Investimento
flexivel e capaz de acomodar uma miriade de estruturas de investimento.

Art. 10. A classe de cotas pode contar com subclasses, inexistindo patrimonio segregado entre
as subclasses, que podem ser diferenciadas exclusivamente por:

I — prazos e condi¢des de aplicacdo, amortizacao e resgate;
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II — taxas de administragdo, gestao, performance, entrada e saida;

III — remuneragao-;
IV — direitos politicos, nos termos deste Anexo II;
V — publico-alvo

[...]

§ 10 As cotas seniores distribuidas ao publico 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 amortizagao ou, no caso de classe aberta, resgate.

[...]

§30 As classes de cotas destinadas exclusivamente a investidores profissionais podem
atribuir @ uma ou mais subclasses distintos direitos econdmico-financeiros além daqueles
previstos no caput e paragrafos acima.

20.2. Emissao de séries de cotas (art. 10, §§ 10 e 29)

(a) Consideragdes sobre a divisdo do patrimdnio em multiplas subclasses seniores
(art. 10, § 19)

Pela redacao do art. 10, § 1°, do Anexo Normativo II, conforme disposta na Minuta,
cada classe de cotas poderia ter, no maximo, uma subclasse sénior, admitindo-se a
divisao dessa subclasse sénior em séries. Entretanto, pela redacao do § 2° do mesmo
dispositivo, nota-se que as Unicas diferenciacdes permitidas entre as séries de cotas de
subclasse sénior sdo (i) no indice referencial e (ii) nos prazos para amortizacao.

Em nossa opinido, essa restricao nao se coaduna com o espirito da LLE, no sentido de
garantir liberdade de contratar entre as partes — investidores e prestadores de servicos
essenciais.

Acreditamos que um dos mais importantes aspectos de diferenciacao de subclasses de
cotas é a possibilidade de que estas cobrem taxas distintas. Um exemplo em que tal
aplicacdo 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 que as cotas subscritas pelo gestor ndo paguem taxa de gestao
nem taxa de performance ou ao menos tenham o valor da taxa de gestao reduzido, uma
vez que o destinatario desses recursos seria o proprio gestor.

Contudo, no caso de manutencao da redacao original do art. 10 do Anexo Normativo II,
conforme disposta na Minuta, os gestores de FIDC s6 poderiam utilizar tal mecanismo
se subscrevessem cotas subordinadas — o que prejudicaria o propésito de alinhamento
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de interesses acima mencionado. Trata-se, pois, de injustificada restricdo ao direito de
livre-contratagdo previsto na LLE, pois impede a utilizacdo de um mecanismo benéfico
para os cotistas e para o préprio desenvolvimento da industria.

Dessa forma, sugerimos que possa ser criada mais de uma subclasse sénior quando
destinadas a investidores qualificados ou profissionais, podendo ter taxas distintas,
remuneragOes distintas, publico-alvo distinto e conceder direitos politicos distintos,
desde que uma nao se subordine a outra para fins de amortizacao e resgate.

(b) Consideragbes sobre a emissdo de séries em cotas de subclasses unica e
subordinadas (art. 10, §§ 19 e 29)

Sugerimos que as cotas de subclasse subordinadas também possam ser emitidas em
séries, a0 menos quando a classe de cotas for restrita a investidores qualificados.

Adicionalmente, ressalte-se que a emissdo em séries é distinta em forma e em
propdsito*? da emissdao de nova subclasse. Assim, a faculdade de emissdo de séries
deveria ser garantida tanto as classes seniores quanto as subordinadas. Mais uma vez,
nosso comentario visa a assegurar que o Anexo Normativo II recepcione plenamente o
principio da livre contratagdo previsto na LLE, assegurando ao gestor definir os termos
em captara recursos para consecucao da estratégia de investimento e de protecao contra
a restricdo regulatdria injustificada de estruturas inovadoras de FIDC.

Acreditamos que, dessa forma, o FIDC tera mais opcOes de captacao de recursos junto
a investidores qualificados que estejam interessados na relacao risco-retorno propiciada
pela subordinagao da cota.

Art. 10. A classe de cotas pode contar com subclasses, inexistindo patrimonio segregado entre
as subclasses, que podem ser diferenciadas exclusivamente por:

[...]

§ 10 As cotas seniores distribuidas ao publico 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.

42 A titulo de exemplo, cite-se que uma subclasse pode prever a cobranca de taxas distintas em
relagao 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 emissdo da cota e as condigdes de
mercado entdo vigentes, sendo Util para permitir captacdes em diferentes momentos para
investidores da mesma natureza.
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§ 20 As cotas senieres de classe fechada podem ser emitidas em séries com indices
referenciais diferentes e prazos diferenciados para amortizagdo, mantidos inalterados os demais
direitos e obrigagdes.

21. Distribuicao de cotas de FIDC (arts. 13 a 16)

21.1. Distribuicdo de cotas ao cedente (art. 13)

Entendemos que a vedacao atualmente imposta pelo inciso III do art. 2° da Resolucdao
CVM 2.907% apenas atinge instituicdes financeiras e sociedades de arrendamento
mercantil. Tais entidades s3o sujeitas a regulamentagao do Sistema Financeiro Nacional,
que tem forte preocupagao com riscos de liquidez e com o risco sistémico associado as
operacoes financeiras.

Acreditamos que a extensao dessa restricao a todo tipo de entidade que ceda direitos
creditdrios ao FIDC ndo traria beneficios a industria de Fundos de Investimento e vedaria
diversas estruturas, representando, portanto, forte restricao 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 creditorios
(first loss), por meio da titularidade de cotas subordinadas para fins do pagamento de
amortizacdo e resgate, isto &, participar tanto na posicdo menos agressiva da relacao
risco-retorno quanto na posicao mais agressiva, cabendo aos agentes de mercado
avaliarem a conveniéncia da estrutura em cada caso concreto.

Além disso, forcar a aplicagao do cedente apenas em cotas subordinadas “junior” implica
limitar estruturas de coinvestimento (skin in the game) pelo cedente aos FIDC que
necessariamente adotem ordem de pagamento (e remuneracao limitada) aos demais
cotistas, restringindo substancialmente estruturacado de FIDC com participagoes
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 subdivisao, se sujeitando
aos mesmos direitos politicos e econdmicos atribuiveis aos demais cotistas, em beneficio
de alinhamento de interesses de todas essas partes.

3 Na integra: “Art. 2° Nas operacoes de cessdo de créditos realizadas entre instituicoes
financeiras e sociedades de arrendamento mercantis e FIDC: [...] Il — 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 [...]'.
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Dessa forma, sugerimos que a previsao disposta no art. 13 do Anexo Normativo II fique
restrita as instituicoes financeiras e as sociedades de arrendamento mercantil, como ja
prescrito atualmente pela Instrugao CVM 356.

Art. 13. E vedado distribuir cotas do FIDC junto a cedentes de direitos creditérios quando estes
forem instituices financeiras ou sociedades de arrendamento mercantil, exceto quando se tratar
de cotas que se subordinem a todas as demais para efeito de amortizacdo e resgate.

Caso essa CVM entenda ser importante a manutencao da restricao prevista na Minuta,
no art. 13 do Anexo Normativo II, em relacdo a cedentes que ndo estejam sujeitos a
regulamentacao e supervisaio do CMN e do BCB, sugerimos que uma das duas
alternativas descritas abaixo seja adotada:

) que aos cedentes de direitos creditdrios também seja permitido subscrever
cotas quando a classe nao for dividida em subclasses**; ou

(i) que a restricdo proposta na redacao original do art. 13 seja limitada as classes
de cotas destinadas ao publico geral*, uma vez que os investidores mais
sofisticados tém capacidade para avaliar as condigbes de risco e retorno do
negécio e decidir pela aquisicdo ou ndo das cotas, devendo a regulacao
apenas garantir que ele receba informagdes adequadas para a tomada da
decisao de investimento.

21.2. Distribuicao de cotas junto ao publico em geral (arts. 14 a 16)

(a) Consideragbes sobre a instituicdo de subclasses ou de multiplas classes com
publicos-alvo distintos (art, 14, inciso I)

Em relacdo ao inciso I do art. 14, lembramos que um mesmo FIDC podera haver diversas
classes 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 de niveis diferenciados de sofisticacdo. Por essas razoes,
entendemos que o inciso I do art. 14 deveria se referir exclusivamente as cotas colocadas

4 Subsistindo, nesse caso, a limitacdo para que s6 possam subscrever cotas subordinadas os
cedentes que forem instituicdes financeiras ou sociedades de arrendamento mercantil, por forca
da Resolucdo CVMN 2.907.

4 Subsistindo, também nesse caso, a limitacdo para que sd possam subscrever cotas
subordinadas os cedentes que forem instituicdes financeiras ou sociedades de arrendamento
mercantil, por forca da Resolucado CVMN 2.907, mesmo nas classes que sejam restritas a
investidores qualificados ou nas que sejam restritas a investidores profissionais.
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junto aos investidores em geral, podendo outras classes ou subclasses de cotas de
colocagao restrita serem mais flexiveis no cronograma de amortizacao das cotas.

(b) Consideragdes sobre a subscricao de cotas de classe subordinada (art, 14, inciso
1)

Sugerimos que, para fins de subscricdao por investidores nao-qualificados, seja permitida,
além da subscricdo de cotas seniores, a subscricao de cotas subordinadas, desde que
tais cotas ndo sejam aquelas que absorvam as primeiras inadimpléncias da carteira (first
Joss). Em outras palavras, propomos que a cota destinada ao investidor nao-qualificado
possa ser de subclasse subordinada, desde que sua subordinacao seja mais sénior em
relagdo a alguma outra subclasse subordinada (como, por exemplo, as cotas
subordinadas mezanino).

(©) Consideragoes sobre a retencdo substancial dos riscos e beneficios associados
aos direitos creditorios objeto cedidos (art. 14, inciso III)

Com relacao ao inciso III do art. 14, entendemos que a vedacdo a possibilidade de
cessao de direitos creditdrios sem retengao substancial de riscos e beneficios as classes
de FIDC que admitam colocagao de cotas junto a investidores em geral representaria
um desincentivo muito grande a estruturacdo de FIDC para captacdo de recursos junto
ao publico em geral e, portanto, poderia frustrar a eficacia do intento dessa CVM em
permitir a tais investidores a aquisicao de cotas de FIDC.

Um importante incentivo para que grandes empresas cedam aos FIDC seus direitos
creditorios decorrentes de suas operagdes comerciais, industriais ou outras € justamente
a possibilidade de tratamento dessa operagao como uma venda final e definitiva
(comumente referido como “true sale”), com consequente baixa contabil do conjunto de
ativos e passivos representado pelos valores a pagar e a receber decorrente das relagoes
cujos direitos creditorios seriam cedidos ao FIDC.

A titulo exemplificativo, o Pronunciamento CPC 48 prevé especificamente que a
transferéncia substancial de riscos e beneficios é elemento essencial para caracterizar a
baixa contabil.

Essa ndo-retencdo substancial dos riscos e beneficios associados aos direitos creditérios
cedidos &, em geral, condicdo sine gua non do interesse econdmico na operagao de
cessdo, pois a securitizagdo € uma maneira de a empresa cedente se desalavancar e
conseguir melhores taxas em financiamentos junto a instituicdes financeiras e na
emissdo de titulos de divida. Por esse efeito sistematico, vé-se que esse instrumento é
uma das mais importantes ferramentas de crédito disponivel no pais.

Rua Pequetita, 145, 8° andar, Cj. 81 | Sao Paulo 04552-907 | SP | Brasil
Tel + 55 11 3106 5025 | Fax + 55 11 3106 5025 76

www.abvcap.com.br



L
abvcap =

Associacdo Brasileira de
Private Equity & Venture Capital

Ainda, note-se que os direitos creditérios cedidos podem ter uma qualidade melhor ou
pior de crédito que a prdpria 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 propde a obrigatoriedade de que
todas as cotas colocadas junto a investidores em geral contarem com classificagao de
risco de crédito por agéncia classificadora registrada junto a essa CVM.

Ainda, deve-se ter em mente que o cedente ou um terceiro teriam outros mecanismos
de “garantir” os cotistas do FIDC sem a coobrigagdo ou mecanismo similar, como a
subscricao de cotas de uma subclasse subordinada da mesma classe.

Por outro lado, caso a entidade que retenha os riscos nao 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 operagbes de cessdao de direitos creditdrios sem
coobrigacao ou outra forma de retencao significativa dos riscos e beneficios associados
aos direitos creditorios cedidos estejam claramente divulgados aos investidores efetivos
e potenciais, ndo deveria haver uma restrigao para a aquisicao de tais direitos creditorios
pelo FIDC, independentemente do publico-alvo das cotas.

Sob tal perspectiva, somos da opinido de que a regulagdao 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
classificagdao de risco de crédito, as caracteristicas do crédito e do devedor e a
regularidade do processo de cessdo e guarda dos documentos comprobatérios do lastro
deveriam ser suficientes para garantir aos investidores seguranca e qualidade no crédito
ofertado. A partir dessas premissas, um adequado regime de divulgacao de informagoes
lhes empoderaria para tomar decisdes de investimento e desinvestimento que
selecionem os melhores FIDC com base nas estratégias de investimento.

Some-se a isso o fato de que, uma vez que os cotistas terdao sua responsabilidade
limitada ao valor das cotas integralizadas, o publico alvo do FIDC ndo deveria determinar
essa exigéncia de retencao de parcela significativa dos riscos e beneficios dos direitos
creditdrios cedidos pelo cedente ou por terceiro.

Como ja mencionado acima, compete ao gestor, no contexto da estruturacao do FIDC,
a avaliacdo desses elementos e definigao de requisitos para que a estrutura acomode de
forma apropriada os riscos associados a um potencial inadimplemento dos direitos
creditdrios — incluindo, sem limitacdo, garantias e outros instrumentos de maneira a
cobrir o inadimplemento esperado, como ja ocorre no contexto da estruturacao de outros
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produtos de crédito privado - sempre em observancia ao dever de transparéncia e
responsabilizacao (accountability) do gestor.

Assim, por entender que a limitagao proposta na Minuta, no inciso III do art. 14 do
Anexo Normativo II, tem potencial restritivo muito grande em relacao a atratividade para
que participantes do mercado de capitais e agentes econdmicos realizem securitizagao
de créditos via FIDC sem, por outro lado, oferecer protecdes aos investidores em
contrapartida, sugerimos que nao seja adotada a limitacdo proposta. Dessa forma,
acreditamos que, de um lado, serao minimizados desincentivos para a estruturacao de
FIDC com classes de cotas destinadas a colocacdo junto ao publico geral e, de outro, os
investidores de varejo nao serdo privados do investimento em boas estruturas de
securitizagao.

(d) Consideragdes sobre a taxa de administracdo (art. 14, inciso VII)

Acreditamos que os Fundos de Investimento devem 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 LLE — que
acreditamos que deva ser aproveitada pela indUstria como um todo, somos da opinido
de que gestores e investidores deveriam ter liberdade para contratar e estabelecer no
regulamento de um FIDC — ou qualquer Fundo de Investimento — as condigdes para
calculo e cobranca das taxas de administracao, gestdao, performance ou quaisquer
outras, considerando as caracteristicas especificas de cada classe de cotas —
especialmente, aquelas destinadas exclusivamente a investidores qualificados.

Ainda, entendemos que essa liberdade deveria ser aplicavel, sobretudo, a Fundos de
Investimento que nao sejam FIF ou ETF, pois, pela natureza de suas operagoes, a taxa
de administracdo podera ser cobrada em formas mais criativas (e.g., um percentual de
cada direito creditdrio liquidado no periodo de referéncia).

Referida medida permitird a pactuacdo de taxas que gerem maior alinhamento de
interesses entre investidores e prestadores de servigo, bastando, para tanto, que o
regulamento disponha claramente sobre os critérios de calculo, cobranca e pagamento
das referidas taxas, assegurando transparéncia aos investidores.

Por essa razao, sugerimos a delecao completa do inciso VII do art. 14 do Anexo
Normativo II para que o tema seja regulado de forma consistente para todos os Fundos
de Investimento, por meio da Resolucao.

(e) Consideragoes sobre requisitos minimos da politica investimentos (art. 14, inciso
V, eart. 15)
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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 aquisicdo de direitos
creditorios nao-performados e a possibilidade de aquisicdo de ativos destinados
exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais.

Nos termos da redacdo da Minuta, os FIDC poderiam adquirir titulos de renda fixa cuja
divida em relacdo as pessoas juridicas emissoras seja tdo somente quirografaria, nao
estando atrelada a qualquer atividade passada da companhia — 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 ndo-performados, cuja aquisicao € vedada pela Minuta.

Sugerimos que, desde que os riscos inerentes a operacdes de cessao de créditos nao-
performados estejam claramente divulgados aos investidores efetivos e potenciais, a
aquisicao de tais direitos creditorios pelo FIDC se sujeite a regra andloga a prevista para
os FIF atualmente na Instrucao CVM 555.

Nesse sentido, se propde que dentro do limite de até 20% (vinte por cento) do
patrimonio liquido da carteira da classe cujas cotas sejam colocadas junto ao publico
geral que poderiam ser alocados em ativos financeiros destinados exclusivamente a
investidores qualificados*®, até 5% (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 nao permitidos pelo texto da Minuta. Por exemplo, com a
extincdo do conceito de “FIC-FIDC"" e a autorizacdo para que FIDC adquiram cotas de
outros FIDC, sugerimos que, quando as cotas forem colocadas junto ao publico em geral,
a subscricao seja feita em sua maioria por meio de cotas seniores, autorizada a aquisigao
de até 5% (cinco por cento) do patrimonio liquido em cotas subordinadas.

Essa sugestdo decorre da premissa que, na medida que investidores ja poderao estar
expostos a riscos desses ativos mais restritos no ambito de investimento em Fundos de
Investimento de categorias diversas (exemplo, aquisicao por um FIF “Multimercado” de
cotas de FIDC-NP até os limites trazidos na Minuta), nao faria sentido adotar limites mais

4 Conforme previsto atualmente no inciso I do art. 15 do Anexo Normativo II.
47 Conforme nosso comentario no item 29.1 desta Manifestacdo.
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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
mudangcas por todo o Anexo Normativo II, sempre que houver referéncia a vedacao de
aquisicao de determinados ativos, seria adicionada a expressao “acima de 5% (cinco por
cento) do patriménio liguido da classe"®.

Art. 14. A distribuicdo de cotas de FIDC junto ao publico em geral requer o cumprimento,
cumulativo, dos seguintes requisitos:

I — o regulamento estipule um cronograma para amortizacdo de cotas ou distribuicdo de
rendimentos aos cotistas;

II - ndo sejam disponibilizadas ao publico em geral aperas cotas senieres de subclasse que se
subordine a todas as demais para fins de pagamento de amortizacao e/ou resgate, salvo por
cotas de classe que ndo seja dividida em subclasses;

— caso se trate de classe aberta, o prazo total entre o pedido de resgate e seu pagamento
nao pode ser superior a 180 (cento e oitenta) dias;

IV — a politica de investimento ndo admita a aplicagao em:

a) direitos creditdrios que sejam originados por contratos mercantis de compra e venda de
produtos, mercadorias e servigos para entrega ou prestagao futura; e

b) direitos creditérios originados ou cedidos pelo administrador, gestor, consultoria
especializada, custodiante, entidade registradora dos direitos creditdrios e partes
relacionadas; e

V — a politica de investimento restrinja a alocacao de recursos em ativos financeiros de liquidez
compativel com as necessidades do fundo ou com eventual necessidade de devolugdo do capital
subscrito aos cotistas, em caso de descontinuidade do processo de distribuicao de derivativos,
desde que as operagdes sejam contratadas exclusivamente para efeitos de protecao da carteira
(hedge).

Art. 15. A-distribaiede-de O investimento por classes de FIDC investimente-em distribuidas junto
ao publico em geral em cotas de FIDC requer, sem prejuizo do disposto no CAPITULO IX, que a
politica de investimentos:

48 Cite-se, por exemplo, o art. 18 do Anexo Normativo II.
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I — limite em até 20% (vinte por cento) do patrimoénio liquido da classe de cotas as aplicagbes
de—funde em cotas de FIDC e ativos financeiros exclusivamente destinados a investidores
qualificados

II — nde—admita admita, dentro do limite de que trata o inciso I, até 5% (cinco por cento) do
patrimonio 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 profissionais; €

c) ativos financeiros exclusivamente destinados a investidores profissionais-; e
d) direitos creditorios ndo-padronizados; e

wo

e) cotas de classe de FIDC que admita o investimento nos ativos listados nas alineas “a” a “d”
acima em montante superior a

22, Alocacdo da carteira em direitos creditorios nao-padronizados (art. 18)

Entendemos que o originador deveria fazer jus a mesma autorizacao que o cedente para
subscricao de cotas de subclasse subordinada em classes de FIDC que admitam a
aquisicao de direitos creditdrios nao-padronizados, por isso sugerimos a inclusdo da
locugao “e/ou pelo originador” ao final do art. 18 do Anexo Normativo II.

Ainda, como estamos sugerindo a possibilidade de investimento em direitos creditdrios
nao padronizados por classes de cotas destinadas a investidores em geral até o limite
de 5% (cinco por cento) do patrimonio da classe, e a investidores qualificados até o
limite de 10% (dez por cento) do patrimonio da classe, referentes aos limites de
concentragao previstos no CAPITULO IX do Anexo Normativo II, conforme exposto
abaixo.

Art. 18. As classes de cotas de FIDC cujo regulamento admita a aquisigao de direitos creditdrios

nao-padronizados sae-de-subsericdo-exclusiva-de-investideres-profissionais,ressalvada poderdo

admitir a hipotese de subscricao de cotas subordinadas pelo cedente e/ou pelo originador, ainda
gue este ou aquele, conforme o caso, ndo esteja enquadrado ao publico-alvo da classe.

23. Amortizacao e resgate de cotas (arts. 20 a 22)

23.1. Amortizacdo e resgate de cotas de subclasse subordinada (art. 20)

(a) Consideracoes sobre a amortizacdo de cotas de classe aberta (art. 20, caput)

Sugerimos deixar expresso no caput do art. 20 a possibilidade de amortizagao de cotas
de classes abertas de FIDC. Ressalte-se que essa mecanica ja é permitida na legislacdo
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em vigor, conforme art. 38 da Instrucdo CVM 555, a qualquer Fundo de Investimento (e
nao apenas aos FIDC).

(b) Consideragoes sobre o resgate de cotas subordinadas (art. 20, paragrafo unico)

Acreditamos que a previsao constante no paragrafo Unico do art. 20 do Anexo Normativo
II, conforme o texto da Minuta, seria mais bem descrita como um paragrafo do art. 22.
Dessa forma, entendemos que se evitaria a interpretacao de que as cotas subordinadas
ndo poderiam ser resgatadas em direitos creditérios quando a classe de cotas for
fechada.

Adicionalmente, entendemos que a hipdtese de resgate de cotas subordinadas antes das
cotas seniores atualmente prevista no art. 18-A da Instrugdao 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 posicao dos cotistas seniores, uma vez que
os cotistas subordinados somente poderiam resgatar suas cotas a medida que nao
houver oposicdo dos cotistas seniores, nos termos descritos no paragrafo abaixo.

Isso porque, conforme previsto no art. 18-A da Instrugao CVM 356, uma vez solicitado
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 solicitacdo, aos titulares de
cotas seniores em circulagao. A previsao normativa dessa comunicagao visa a permitir
que os cotistas seniores resgatem suas cotas antes de transcorrido o prazo para resgate
das cotas subordinadas, garantindo-se assim a preferéncia das cotas seniores em relagdo
as subordinadas.

Ressalte-se que 0 as cotas subordinadas continuariam a nao poder ser amortizadas antes
das cotas seniores, em qualquer hipotese.

Portanto, apesar de nao constar da Minuta, sugerimos a reinsercao do mecanismo de
resgate acima descrito no Anexo Normativo II, na Norma Editada, recepcionando um
instituto ja praticado no mercado e cuja liberdade de continuar a ser utilizado ndo deveria
ser tolhida na atualizacao do marco regulatério dos Fundos de Investimento, em linha
com a liberdade contratual apresentada pela LLE.

Art. 20. E Séo admitidos o resgate e a amortizacio de cotas subordinadas da classe aberta, de acordo
com regras e procedimentos disciplinados no regulamento, desde que ndo comprometa o indice de
subordinag&o.

Pariarafo (nico.

Art. 22. Admite-se o resgate ou a amortizagdo de cotas seniores em direitos creditdrios execlusivamente
e/ou ativos financeiros:
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§1° , devendo o
regulamento estabelecer procedimentos para a efetivagdo de tal resgate de forma detalhada e precisa

§2° Nas classes destinadas exclusivamente a investidores qualificados, as cotas subordinadas das
classes abertas poderao 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 hip6tese prevista no § 2° acima, o administrador devera, no maximo, até o 3° (terceiro) dia
util apods o recebimento do pedido de resgate, comunicar aos titulares das cotas seniores em circulagéo a
solicitacdo do resgate, o valor e a data de sua realizacdo, nos termos do regulamento.

8 4° Os titulares das cotas seniores em circulacdo, a partir da comunicagéo referida no § 3°, poderédo
requerer o resgate de suas cotas seniores, sempre observados o0s termos, as condigdes e os procedimentos
definidos no regulamento.

23.2. Amortizacdo e resgate de cotas de subclasse sénior (arts. 20, paragrafo unico, e

22)

Em linha com o principio da liberdade contratual, recepcionado pela LLE, sugerimos o
pagamento de amortizagOes e resgates de cotas de subclasse sénior possa ser realizada
em direitos creditérios em qualquer situacdao, desde que expressamente previsto nos
regulamentos, ou seja, independentemente da liquidacao antecipada do FIDC.
Considerando o tipo de direitos creditorios e a sofisticacdo e o apetite dos investidores
para risco, tal pagamento podera ser funcional, se permitido. Nossa sugestdo visa a
assegurar liberdade aos participantes, desde que observada a transparéncia de
informagdes, na adequagao dos produtos ao perfil dos investidores, e na supervisao e
responsabilizacao (accountability) dos prestadores de servigos.

Com relacdo as hipoteses em que se admitiria o resgate de cotas seniores em direitos
creditorios ou ativos financeiros, sugerimos que a hipdtese de exercicio do direito de
dissidéncia previsto no art. 34 do Anexo Normativo II também seja contemplada.

Art. 22. Admite-se o resgate ou a amortizacdo de cotas seniores em direitos creditdrios
exelusivamente e/ou ativos financeiros:

[ — ne-ambite-da-tiguidacde; desde que expressamente previsto no regulamento-ot;

1T — por deliberagdo da assembleia de cotistas, nos termos do art. 109, § 19, inciso II, da
Resolugdo-;

III - pelo exercicio do direito de dissidéncia, nos termos do art. 34 deste Anexo II

24. Regulamento (art. 26)
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Sugerimos que a redacdo do art. 26 do Anexo Normativo II a Resolugao contemple as
edicOes 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 condicoes
nos quais poderdo ser emitidas novas cotas (e ndo apenas o regulamento dos FIDC), e
(ii)_que seja conferido ao gestor a prerrogativa (mas nunca a obrigacao) de delegar as
responsabilidades relacionadas a verificacdo dos documentos que constituem lastro dos
direitos de crédito a um custodiante registrado perante a CVM.

Art. 26. Em acréscimo as matérias dispostas no art. 44, § 19, da Resolugdo e em outros
dispositivos deste Anexo II, o regulamento do FIDC deve dispor sobre:

[...]

VI - diferenciagdo entre as séries de cotas senieres, se for o caso, nos termos do art. 10, § 29,
deste Anexo II;

VII - autorizagdo para que o gestor ou, se aplicavel, o custodiante ou a consultoria especializada,
faca a verificagdo do lastro por amostragem, se for o caso, com especificagdo dos parametros
relativos a diversificacdo de devedores, quantidade e valor médio dos créditos, a serem
observados para esse fim;

[...]

IX — eventos que obrigam o administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuagao,
a conjuntamente iniciar a liquidacdo antecipada da classe; e

-

se for o caso, delegacdo 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 II

Sugerimos que (i) a redagao do inciso X do art. 26, caput, do Anexo Normativo II da
Resolugao conceda ao gestor — e ndao ao administrador — o poder de deliberar a emissao
de novas cotas e (ii) a redagao do § 2° do art. 26 do Anexo Normativo II da Resolucao
nao limite tal poder a qualquer quantidade ou valor. Mais uma vez, nossa sugestao visa
a assegurar liberdade aos participantes em linha com a LLE, desde que observada a
transparéncia de informagdes, na adequacao dos produtos ao perfil dos investidores, e
na supervisao e responsabilizacao (accountability) dos prestadores de servicos.
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25. Assembleia de cotistas (art. 33)

25.1. 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 LLE, sugerimos que, assim como
atualmente autorizado pelo art. 29, § 49, da Instrucao 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 — ou seja, desde que observada a transparéncia de
informagdes aos potenciais investidores — e que observada a adequacao dos produtos
ao perfil desses investidores.

Essa é uma pratica bastante comum na industria, ou seja, é bastante comum que cotistas
sénior e cotistas subordinados tenham condicdes distintas em relacao aos respectivos
direitos politicos — especialmente em situagdes em que novas cotas subordinadas
possam ser emitidas para fazer frente a despesas e encargos extraordinarios do FIDC,
hipétese em que a parcela do patrimonio representada pelas cotas subordinadas pode
se tornar bastante relevante.

Art. 33. As subclasses de cotas seniores e subordinadas 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 patrimoénio do fundo, no
caso de assembleia geral, ou da classe de cotas, no caso de assembleia especial.

§ 10 Em relacdo as classes destinadas exclusivamente a investidores qualificados, o
regulamento pode estabelecer regras distintas sobre o exercicio do direito de voto na assembleia
geral de cotistas e na assembleia especial de cotistas em relagao a cada subclasse.

25.2. Instituicdo 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
estruturacao e do langamento ao mercado de cada FIDC, para, em linha com precedente
recente autorizado pelo Colegiado dessa CVM*, sugerir que o Anexo Normativo II admita
que gestores e investidores possam negociar e estabelecer via regulamento conselhos

49 Referimo-nos ao Processo n® 19957.005558/2020-62.
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consultivos com competéncia para aprovar matérias que seriam entendidas como
privativas da assembleia de cotistas.

O conselho aventado no paragrafo acima se espelha na figura dos LPAC?Y, cuja presenca
€ marcante em estruturas de investimento no exterior, especialmente na encontrados
em fundos de private equity offshore. Os LPAC sdo o equivalente a comités ou conselhos
internos de cada fundo de investimento, cuja funcdo primordial é de aconselhamento ao
gestor em situacOes especificas, conforme atribuigdes que lhes sejam outorgadas pelo
regulamento dos fundos aos quais estejam vinculados. Contudo, é muito comum que os
LPAC sejam convertidos em 6rgaos deliberativos em situagOes especificas previstas no
regulamento, tais como situacdes cuja complexidade demandaria o investimento de
significativos esforco, tempo e recursos por parte dos investidores para que pudessem
estar em condicOes de avaliar individualmente a situacao.

Uma vantagem evidente desse tipo de governanca é que qualquer matéria ou situacao
cuja complexidade demandaria o investimento de significativos esforco, 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.,

50 Conforme diretrizes da BVCA, e o guia de Principios da ILPA.

51 Nesse sentido, ver opinidao da SEC sobre a governanca de fundos: “Our recommendations
concerning the role of directors are premised on two beliefs. First, we believe that the investment
company governance system works best when the functions required of independent directors
are performed by individuals who are truly independent. Measures that enhance the
independence of independent directors, if they can be undertaken without undue expense, are
consequently desirable. Second, we believe that independent directors perform best when
required to exercise their judgment in confiict of interest situations -- for example, when they
review advisory contracts under sections 15(c) and 36(b) or review the use of affiliated brokers
under rule 17e-1. We believe that independent directors are unnecessarily burdened, however,
when required to make determinations that call for a high level of involvement in day-to-day
activities. Rules that impose specific duties and responsibilities on the independent directors
should not require them to "micro-manage” operational matters. To the extent possible,
operational matters that do not present a confiict between the interests of aavisers and the
investment companies they advise should be handled primarily or exclusively by the investment
aadviser. Similarly, information gathering should be left to the adviser, the investment company’s
auditor, counsel, or outside consultants, as appropriate under the circumstances. Finally, in order
to allow directors to devote their time and attention to truly important matters, we believe that
provisions that require directors to conduct reviews and detailed make findings that involve more
ritual than substance should be eliminated” (SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION.
Protecting Investors: A Half Century of Investment Company Regulation. Washington (D.C.,
EUA): Division of Investment Management of the US Securities and Exchange Commission, May
1992. p. 266).

Rua Pequetita, 145, 8° andar, Cj. 81 | Sao Paulo 04552-907 | SP | Brasil
Tel + 55 11 3106 5025 | Fax + 55 11 3106 5025 86

www.abvcap.com.br


https://www.bvca.co.uk/Portals/0/library/documents/BVCA%20Perspective%20Series/Limited%20Partner%20Advisory%20Committees.pdf?ver=2014-08-13-125713-423
https://ilpa.org/wp-content/uploads/2019/06/ILPA-Principles-3.0_2019.pdf

L
abvcap =

Associacdo Brasileira de
Private Equity & Venture Capital

Assim, a instituicao dos conselhos consultivos que aqui se propde teria o condao de
resolver a paralisia provocada pelo absenteismo dos cotistas, que é muito frequente
em estruturas de investimento com grande dispersao na propriedade das cotas®?.

Diante disso, esses conselhos consultivos seriam ainda 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 assembleia de cotistas, por isso sugerimos
que sua adogao nao seja limitada a classes restritas.

Ademais, sugerimos que os membros do conselho consultivo aqui tratado deveriam
poder fazer jus a uma remuneracao compativel com termos de mercado, 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
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 cotistas — dispensando-se, pois, sua convocacao para tal classe
— 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 subclasses de cotas serieres-e-suberdinadas destinadas ao publico em geral pessuem
terao iguais direitos e obrigacdes em assembleia geral ou especial de cotistas, cabendo a cada
cotista a quantidade de votos representativa de sua participacdo no patrimoénio do fundo, no
caso de assembleia geral, ou da classe de cotas, no caso de assembleia especial.

[...]

52 A esse respeito, ressalte-se 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 FII que
se seguiram esse caminho nos Ultimos dois anos alcangaram a marca de milhares de cotistas.
Nesse cenario, é extremamente desafiador a aprovagao de qualquer matéria em assembleia que
exija quérum qualificado e, por vezes, os gestores se encontram em situacdo de paralisia, pelo
fato de que matérias submetidas a aprovacdo da assembleia geral ndo encontram quérum
suficiente de aprovagao — ainda que nao tenham sido reprovadas pelos investidores, o nivel de
auséncia ou abstengbes impede a aprovagdo de referidas matérias.
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§ 20 As matérias indicadas no caput poderdao ser delegadas a conselho consultivo
constituido por iniciativa dos cotistas, na forma do art. 83, desde que:

I — o regulamento descreva, de forma clara:

a) a composicao e eleicao do conselho, inclusive o mecanismo por meio do qual se dara a
oportunidade aos cotistas de indicar seus representantes e eventuais destituicdes ao longo
do tempo e as medidas a serem adotadas com vistas a incentivar ou facilitar a participacao
dos cotistas na deliberacao; e

b) que a destituicdo dos membros do conselho ocorrera mediante a aprovacao de cotistas que
representem 0 mesmo quérum previsto para a sua eleicdo;

II — caso haja membro do comité que seja pessoa juridica, essa deve criar centro(s) de
imputacdo de responsabilidade a seus administradores, indicando pessoa natural responsavel,
observado o disposto na regulamentacdo aplicavel aos administradores de carteira.

§ 30 O conselho de que trata o caput pode ser remunerado as expensas do fundo, em
montantes compativeis com parametros de mercado.

26. Atribuicoes dos prestacao de servigos (arts. 36 a 42)

26.1. Contratacao de prestadores de servico pelo administrador (art. 36, caput)

(a) Consideragdes sobre o registro de direitos creditorios (art. 36, caput, inciso 1)

Inicialmente, esclarecemos que o art. 26 da Lei 12.810 determina que a constituicao de
onus e gravames sobre ativos financeiros e valores mobilidrios, inclusive para fins de
publicidade e eficacia perante terceiros, “serd realizada, exclusivamente, nas entidades
registradoras ou nos depositarios centrais em que o0s ativos financeiros e valores
mobilidrios estejam registrados ou depositados, independentemente da natureza do
negocio juridico a que digam respeito’.

Contudo, o mesmo art. 26 da Lei 12.810 prevé em seu § 4° que “compete ao Banco
Central do Brasil e 8 Comisséo de Valores Mobilidrios, no Gmbito de suas competéncias,
estabelecer as condigbes para a constituicdo de gravames e énus prevista neste artigo
pelas entidades registradoras ou pelos depositarios centrais, inclusive no que concerne
ao acesso a informacdo’ [sublinhados adicionados].

Ou seja: a Lei 12.810 atribuiu especificamente ao BCB e a CVM a competéncia para a
regulamentacao das condicOes necessarias para a constituicdo de Onus e gravames
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
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editarem a regulamentacdo relativa a constituicdo de tais Onus e gravames pelas
entidades registradoras. A esse respeito, ensina a doutrina que as normas de eficacia
limitada ou reduzida “sdo as normas que nao produzem, logo ao serem promulgadas,
todos os seus efeitos essencials, porque ndo se estabeleceu, sobre a matéria, uma
normatividade para isso suficiente, deixando total ou parcialmente essa tarefa ao
legislador ordinario™? — ou, no caso em tela, do regulador, isto &€, BCB e CVM.

Porém, atualmente, ha um rol limitado de ativos, incluindo duplicatas escriturais e ativos
financeiros e recebiveis originados de transacdes com instrumento de pagamento pos-
pago, no ambito de arranjo de pagamento autorizado pelo BCB, os quais as registradoras
existentes estdo aptas a registrar. Especificamente, em nosso melhor conhecimento,
inexiste hoje entidade 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
operacoes estruturadas.

Assim, sugerimos que a Norma Editada esclareca que o inciso I do art. 36 do Anexo
Normativo II alcanca tao somente os direitos creditdrios 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 regulamentacdo aplicavel.

Nesse ponto, devemos ressaltar a verdadeira epopeia de recorrentes prorrogagoes da
entrada em vigor do regime regulatdrio acerca dos recebiveis originados de transacoes
com instrumento de pagamento pods-pago, no ambito de arranjo de pagamento
autorizado pelo BCB previsto na Resolugao 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 transigao previsto na Resolugao CMN 4.707 e na Circular BCB 3.924, que, por
sua vez, também sofreu prorrogacao para entrar em vigor>.

Essas sucessivas prorrogacoes da entrada em vigor decorrem da das necessidades de
adaptacdes operacionais das registradoras, que sao necessarias sempre que € lancado
um novo produto de registro de ativo financeiro ou valor mobilidrio. Adicionalmente,

53 TEIXEIRA, J. H. Meirelles. Curso de direito constitucional. Rio de Janeiro: Forense Universitaria,
1991, p. 317 e seguintes apud BARROSO, Luis Roberto. Curso de direito constitucional
contemporaneo: os conceitos fundamentais e a construgdo do novo modelo. 72. edicdo. Sdo
Paulo: Saraiva Educacdo, 2018. pp. 133 e 444.

> 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

55 A norma foi publicada originalmente prevendo sua entrada em vigor em janeiro de 2019, sendo
prorrogada — no dia previsto para sua entrada em vigor — para abril de 2019.
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destacamos o fato de que poderia haver uma quantidade extremamente restrita de
direitos creditdrios passiveis de aquisicdo por FIDC caso o registro venha a ser
obrigatorio para todos os créditos.

Mesmo que se considere que o registro s sera aplicavel aos ativos financeiros, o tempo
de adaptacdo das registradoras para cada novo tipo de direito creditério faria com que
uma série de ativos financeiros ndo pudesse ser adquirida por FIDC, caso o registro seja
condicdo sine qua non para que integrem a carteira da classe de cotas. Essa situagao
poderia perdurar por tempo indeterminado — que poderia vir a ser bastante significante.

Por outro lado, também questionamos a utilidade de registro de alguns direitos
creditdrios, ainda que possam vir a ser registrados. Isso porque, em muitos casos, 0s
beneficios do registro ja seriam atingidos de outra forma, como, entre outros:

(i) o monitoramento das notas fiscais eletronicas — quando constituirem os documentos
representativos do lastro — junto aos sitios eletrénicos mantidos por secretarias
estaduais, distrital ou municipais com responsabilidade politico-administrativa pelas
registradoras autorizadas a funcionar pelo BCB ou pela CVM, a partir do momento em
que referido registro estiver disponivel nos termos da regulamentacao aplicavel.

(ii) o acompanhamento de um direito creditorio decorrente de uma acao judicial — cuja
cessao a terceiro sem que conste nos autos do processo seria ineficaz.

Assim, entendemos que a obrigacao de registro de qualquer direito creditério em
entidade registradora, em qualquer circunstancia e sem as devidas ressalvas, constitui
carga regulatdria demasiadamente elevada para o mercado e pode inviabilizar uma série
de estruturas de fundos. Nesse ponto, reforcamos a importancia do FIDC como veiculo
de securitizacao de créditos nao-padronizados, que nao podem ser transferidos de outra
forma ao mercado de capitais.

Diante do disposto, independentemente da questdo da competéncia legal do BCB ou 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 propdsito de mitigar e prevenir eventual fraude de
créditos por parte do cedente. Vale sempre relembrar a origem e escopo inicial das
registradoras, que atualmente tém sua atuacgdo circunscrita a determinadas operagdes
no ambito do sistema financeiro e de do ecossistema de meios de pagamento. Nesses
casos especificos, ha justamente uma preocupacao com duplicidade de cessdo e ndo
necessariamente com o risco de existéncia, validade ou exigibilidade dos créditos.
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Em face do exposto, sugerimos que seja criada por essa CVM uma regra de transicao
para que o registro de direitos creditdrios de que trata o art. 36, caput, inciso I, do Anexo
Normativo II somente possa ser exigido em relacao aos direitos creditorios para os quais
haja sistema apto a registra-los, considerando ainda a interpretacdo de que o registro
s6 alcanca os direitos creditorios cujo registro estiver sob a esfera regulatdéria do BCB ou
da CVM, nos termos da legislacao 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 — prorrogaveis mediante solicitacao fundamentada a
essa CVM — para que o registro de direitos creditdrios passe a ser exigido pela
regulamentagao dessa CVM para cessdo a FIDC. Nesse ponto, como melhor pratica, os
prestadores de servigos essenciais deveriam estabelecer e implementar, conjuntamente,
um plano de acdo para implementacdo da dinamica de registro dentro do tempo de
adaptacao.

Em complemento, gostariamos também de questionar essa CVM sobre a possibilidade
de, como alternativa @ migragao 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 informac0es relativas ao lastro dos
direitos creditérios cedidos, de modo que fosse possivel garantir com seguranca tao
elevada ou superior aquela oferecida pelo registro junto a entidades registradoras para
assegurar a existéncia, validade e exigibilidade do crédito, bem como garantir a ndo
existéncia de duplicidade de cessdo, uma vez que o direito creditério poderia ser
acompanhado desde a originagao por meio de tais sistemas.

(b) Consideragdes sobre o liguidante de direitos creditorios (art, 36, caput, inciso 1V)

A Minuta propOe que o cedente nao possa ser contratado para a realizacao do servigo
de liquidacao fisica ou eletronica de direitos creditérios. Sugerimos que essa restricao
nao se aplique no caso de o cedente estar autorizado a funcionar pelo BCB, seja como
instituicao financeira ou equiparada, seja como instituicdo de pagamento. Essa sugestao
vai na esteira da evolucao do ecossistema ligado aos meios de transferéncia de recursos
no Brasil.

Em nossa visao, o recente desenvolvimento do mercado de meios de pagamento no
Brasil, acompanhada por um rapido aumento no grau de sofisticacdo das instituicoes
facilitadoras de transferéncias de recursos. Porém, nem todas essas instituicbes sao
instituicdes financeiras, instituicdes assemelhadas a instituicdes financeiras ou
instituicoes de pagamento, e, portanto, sujeitas a regulacdo do CMN e do BCB. Nesse
ponto, ressaltamos que nos Ultimos anos em muito evoluiu a regulamentagdo editada
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pelo CMN e do BCB, sendo exemplo para outras jurisdicdes, como parte da Agenda BC+
e da Agenda BC#.

Entendemos que a aderéncia dessas instituicdes a regulacado financeira e de pagamentos
oferece razoavel protecdo contra eventual commingling entre 0s recursos a serem
liguidados 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 regulacao editada pelo CMN e pelo BCB — sob pena de, do contrario,
ter sua autorizacao para funcionar cancelada.

Dessa forma, sugerimos que, no caso de o cedente estar sujeito a tal supervisao, possa
ser contratado pelo administrador do FIDC como liquidante de pagamentos.

(©) Consideragbes sobre as interacoes entre o gestor e o custodiante (sem
correspondéncia na Minuta)

Considerando as atribuigdes do custodiante relacionadas a verificacdo de lastro periddica
de direitos creditorios cedidos a carteira no periodo e nossa sugestao em relacdo a
verificacao de lastro prévia ou posterior a cessao de cada direito creditdrio, conforme
delegacao pelo gestor —, o gestor e o custodiante precisdao ter forte interacao e
compartilhar uma série de informagGes sobre os direitos creditdrios para desempenhar
adequadamente suas atribuigoes.

Assim, sugerimos que o contrato de custddia sempre seja celebrado com participacao
do gestor, sendo nele definidas as regras aplicaveis a tal compartilhamento de
informacoes.

Art. 36. Em acréscimo aos servigos previstos no § 2° do art. 79 desta Resolucao, o administrador
deve contratar, em nome do funde FIDC, os seguintes servigos:

I - registro de direitos creditdrios 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 creditdrios a serem adquiridos pelo FIDC, observada a regulamentacdo aplicavel;

IT — custddia, alcangando os servigos previstos na Segdo III deste Capitulo VIII, assim como, se
for o caso, o servico de custddia de valores mobiliarios;

III — guarda da documentacao relativa aos direitos creditérios, a qual pode se dar por meio fisico
ou eletronico; e

1V - liquidagao fisica ou eletronica e financeira dos atives direitos creditorios.

[...]
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O cedente dos direitos creditérios, quando for autorizado a funcionar pelo Banco Central
do Brasil como instituicdo de pagamento ou instituicao financeira ou equiparada, pode ser
contratado pelo administrador, em nome do FIDC para realizar os servicos de que trata o inciso
IV do caput

§ 30 O contrato de custddia, por meio do qual serdo contratados os servicos descritos no
inciso II do caput, devera ter o gestor como parte ou interveniente-anuente e disciplinar a
forma e os prazos com que serdo trocadas informacOes entre o gestor e o custodiante de modo
a que cada um possa cumprir suas fungdes nos termos estabelecidos nesta Resolugao.

§ 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 I do caput, em até 90 (noventa) dias apds a data
em que referido registro se tornar disponivel.

§ 50 A CVM podera prorrogar o prazo de que trata o § 4° mediante solicitagdo fundamentada
do administrador.

26.2. Gestdo (arts. 38 e 39)

(a) Contratacdo de prestadores de servigo 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
contratacdo para que os prestadores de servicos essenciais contratem outros
prestadores de servigo.

Ainda, cada estrutura de FIDC podera exigir um consultor com uma especializacao
diferente ou, a depender dos direitos creditdrios e da estratégia de securitizagao,
poderdo ser necessarios multiplos ou nenhuma consultoria especializada. Dessa forma,
entendemos que, na Norma Editada, os gestores deveriam ser livres para contratar os
prestadores de servico que desejarem, em linha com a liberdade contratual tanto
comentada nessa manifestagao.

Assim, sugerimos a essa CVM que seja permitido ao gestor de FIDC (e dos Fundos de
Investimento, geral) contratar quaisquer prestadores de servico que venham a ser
necessarios ao bom funcionamento do FIDC e a consecucdao dos seus objetivos,
observadas as disposigoes previstas nos respectivos regulamentos.

Propomos, portanto, que a lista no caput do art. 38 do Anexo Normativo II seja
exemplificativa, ndo taxativa.
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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
Servicos necessarios para assegurar o bom funcionamento do FIDC e a consecucao dos seus
objetivos, incluindo:

I — agente de cobranca; e
IT — consultoria especializada.

[...]

(b) Atribuicoes do gestor (art. 39, caput e §§ 29 e 59)

(i) Consideragbes sobre o controle das informacoes pelo prestador de servigos
(art. 39, § 29)

A nosso ver, a expressao “sob o controle do prestador de servigos” adotada no § 2° do
art. 39 do Anexo Normativo II prevé racional semelhante ao dos §§ 3° e 4° do art. 24
da Instrucao CVM 356, que gera discussoes atualmente em relacdo a necessidade de
ingeréncia do prestador de servico em relacao aos sistemas e ferramentas utilizados
para acesso as informagdes que lhes permitam validar.

Enquanto o texto da regulacao atual prevé que as verificagdes acerca dos critérios de
elegibilidade podem se dar por meio (i) de informacdes sob controle proprio, (ii) de
informagdes sob controle de prestadores de servigo contratados ou (iii) por outras fontes
obtidas por meio de esforcos razoaveis, o texto proposto na Minuta do Anexo Normativo
IT prevé que as verificagdes acerca do enquadramento dos direitos creditdrios a politica
de investimento, incluindo os critérios de elegibilidade e requisitos de composicdo e
diversificacao apenas podem se dar por meio (i) de informagdes sob controle proprio ou
(ii) por outras fontes, caso necessario, obtidas por meio de esforcos razoaveis.

Entendemos que o texto proposto no referido art. 39, § 29, da Minuta do Anexo
Normativo II poderia criar inseguranca juridica — e, em consequéncia, agir como
desincentivo para estruturas de prestacao de servico em que se subcontrate, por
exemplo, programas de computador especializados para a realizagao de verificagoes,

6 Na integra: “Art. 24. [...] & 39 Os atributos dos direitos creditorios que devem ser enquadrados
como critérios de elegibilidade séo aqueles validados a partir de informagées: I — que estejam
sob o controle do custodiante; II — que estejam sob o controle dos prestadores de servigo
contratados pelo custodiante conforme o disposto no § 69 do art. 38, ou III — que possam ser
obtidas por meio de esfor¢os razoaveis. § 40 Sdo exemplos de informagées obtidas por meio de
esforcos razodveis de que trata o inciso IIl do § 39 sem exclusdo de outras, quaisquer
informagoes prestadas por servigos de protegdo ao crédito’”.
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afinal o contratante seria um usuario licenciado, mas ndo teria o controle do codigo-
chave do programa, que seria essencial para a estratégia de negocio do prestador de
servico. Além disso, entendemos que a expressao “caso necessario” também pode ser
interpretada no sentido de que o gestor ou prestadores de servigo por ele contratados
sempre devam, na medida do possivel, utilizar sistemas de informacgdes proprios, nao
podendo desenvolver sua estratégia de negdcios primariamente focada no outsourcing
dessas ferramentas.

Em virtude do exposto, sugerimos que a Norma Editada considere as alteragdes ao § 2°
do art. 39 do Anexo Normativo II a seguir sugeridas.

(ii) Consideracbes sobre a delegacdo da verificagdo de lastro (art. 39, §§ 5° a
79)

O mercado de FIDC atualmente se encontra em estagio de maturidade no qual
estratégias bastante distintas de securitizacdao, 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 securitizacdo estatica, os controles
de ativos e passivos e acompanhamento de indices de substituicdao, resolugao e
recompra, entre outros, sao muito menos rigorosos que aqueles exigidos para uma
estrutura com direitos creditdrios pulverizados, revolvéncia e selecao ativa de direitos
creditorios para compor a carteira, por exemplo. Dessa forma, alguns gestores se
especializaram em determinados segmentos desse mercado que exigem mais ou menos
recursos técnicos e humanos para a adequada prestagao de seus servigos.

Em contrapartida, os custodiantes, enquanto instituicdes financeiras e entidades até
entdo responsaveis pela verificacdo dos critérios de elegibilidade e lastro, recebimento
de pagamentos, conciliacdo 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 creditérios ou de
suas obrigacdes subjacentes e afins. Em especial, certos custodiantes tém
departamentos especializados na verificagdo dos critérios de elegibilidade, recebimento,
conciliacdo e liquidacao financeira de direitos de crédito, bem como verificacdo e guarda
dos documentos que lastreiam todos os instrumentos de crédito contratados. Nao
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 II prevé que a principal atribuicao
remanescente do custodiante é a verificacdo de lastro em relacao a direitos creditorios
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que apresentem alguma situagao especial, como ndo pagamento, substituicao, recompra
ou afins.

Ainda, nos termos do item 6.7 do Edital, a CVM expde que “no rearranjo das atribuicoes
dos prestadores de servicos, a proposta reduz sensivelmente as tarefas a serem
executadas pelo custodiante’ e, nesse contexto, indaga se as “farefas [que
remanesceram com o custodiante] ndo poderiam ser absorvidas pelo administrador,
incumbindo ao custodiante apenas suas tarefas tjpicas, relacionadas a prestacdo de
servigos de custodia de valores mobilidrios, guando fosse o caso’.

As atividades atualmente atribuidas pela Instrucao CVM 356 ao custodiante sdao 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 ndo deveria necessariamente implicar em uma restricao na flexibilidade
de sua atribuicdo entre um ou outro prestador de servicos, contanto que previsto de
forma expressa nos documentos do FIDC.

Assim, em virtude de o mercado hoje apresentar grande heterogenia em relacao aos
prestadores de servico e suas capacidades tecnoldgicas, e considerando que cada
prestador de servico deveria se especializar em prestar os 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 verificacdo do direito creditdrio, deveriam ter a faculdade de delegar a
um custodiante a responsabilidade pela verificagao dos critérios de elegibilidade, bem
como verificagcdo e guarda dos documentos que constituem lastro dos direitos de crédito
de um determinado FIDC.

Adicionalmente, nosso entendimento é que, quando tal delegacdo for feita a um
prestador de servico regulado pela CVM, como é o caso do custodiante de FIDC*, nao
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 sugestao 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 verificagdo 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 fungcdes acima indicadas a um custodiante, o

> Num cenario regulatério em que a custddia de valores mobilidrios e a custddia de direitos
creditorios figuem segregadas, a delegacdo ao custodiante de direitos creditdrios equiparar-se-ia
a delegagao a consultoria especializada, para fins de responsabilidade civil.
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regulamento possa estabelecer quem sera a parte responsavel pela verificacdo do lastro
de direitos creditorios inadimplidos ou substituidos.

Especificamente em relacao ao item (ii) acima, sugerimos que caso essa atribuicao nao
seja delegada a um custodiante ou ao préprio administrador, que o regulamento e os
documentos de subscricao das cotas contenham informagOes suficientes para que os
investidores possam entender a mecanica segundo a qual tais atividades serdo
desempenhadas no contexto do FIDC, bem como os eventuais riscos associados ao fato
dessa verificacao nao ser realizada por terceiro independente do gestor.

(9) Consideragoes sobre a verificacdo prévia do lastro dos direitos creditorios (art.
39, § 59

Sugerimos um ajuste no § 5° do art. 39 para a possibilidade de verificacao do lastro dos
direitos creditorios de forma posterior a cessdo, o que sugerimos que seja permitido
apenas nas classes de cotas exclusivamente destinadas a investidores qualificados.

Em primeiro lugar, ressalte-se que essa é uma permissao garantida na Instrugdo CVM
356 e que muitos dos procedimentos adotados por prestadores de servico da industria
de FIDC estao estruturados de forma a realizar a verificagao de lastro de forma posterior
a cessao a carteira.

Entendemos que alguns direitos creditorios cujo lastro seja constituido de forma
necessariamente analdgica e cuja verificagdo seja complexa podem exigir um tempo
para verificagdo do lastro que torne a verificacdo previamente a cessdao incompativel
com a realizacdo da operacdo da cessao de forma rentavel para os cotistas. Desse modo,
acreditamos que ndo deveria ser limitado o acesso a produtos cuja estratégia de
investimento exija, para ser viavel, a verificacao do lastro de forma posterior a cessdo
para os cotistas que concordem com tais 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 servico de suas atribuicdes regulatorias.

(d) Consideragcoes sobre amortizagdo em ativos financeiros e sobre a cessio (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 amortizagdes com ativos financeiros, que, pela sua caracteristica, muitas
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vezes tem liquidez semelhante a de caixa. Dessa forma, os recursos em caixa de fato
podem ser utilizados para pagar as amortizacdes dos cotistas seniores ou de classes
unas.

Por essas razoes, sugerimos que nao haja impedimento regulatdrio a amortizacdo com
ativos financeiros para tais classes com cotistas mais sofisticados.

Adicionalmente, m nossa visao, o risco da cessao 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: ma
formalizacdo da documentacao 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 razoes € a eviccao para
pagamento de dividas tributarias do cedente ao Fisco.

Considerando que cada hipdtese de ineficacia da cessao tem uma probabilidade e um
impacto a ela atrelados, é possivel a construcao 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 enxergadas as verificagdes do gestor em relagao ao risco de ineficacia da
cessao disciplinado nos §§ 8° e 99 do art. 39 do Anexo Normativo II, conforme a redacao
constante na Minuta.

Diante do exposto até aqui, ja € possivel concluir que a verificacdo exaustiva de todas
as hipoteses de ineficacia de cessdo seria tao custosa que inviabilizaria a securitizacdo
de determinados direitos creditdrios via FIDC.

E natural que cada investidor terd seu préprio 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 visao, sao
justamente as estruturas restritas a investidores profissionais que devem poder oferecer
arranjos mais agressivos, para o0s investidores que tenham o mais alto grau de
sofisticacao 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
fiducidrio do gestor, nesse caso, ndo encarecer a estrutura além do estritamente
necessario.

Nesse cenario, nossa interpretacdo é que as verificacoes disciplinadas pelos dispositivos
em questdao seriam muito importantes para resguardar os interesses de cotistas de
varejo, mas poderiam ser afastadas em relagao aos cotistas profissionais, que entendem
0s riscos associados a sua ndo realizacdo, sendo que, em muitos casos, € justamente a
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sua ndo realizagdo que permite a securitizagao de determinados direitos creditdrios de
valor muito pequeno ou que, por alguma razdo, nao 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. 39. Em acréscimo as obrigagOes previstas nesta Resolucdo, o gestor do FIDC é responsavel
pelas seguintes atividades:

[...]

§ 20 A validacao referida na alinea “b” do inciso II do caput deve utilizar informagdes que
estejam sob o controle de prestador de servigos do furde FIDC ou de seu subcontratado, ou,
ainda, ease-heeessarie; que possam ser obtidas por meio de esforcos razoaveis, as quais devem
contemplar, no minimo, informacGes prestadas por servicos de protecdo ao crédito e obtidas de
base de dados de cadastro positivo, conforme aplicavel.

[...]

§ 5o Conduzida no ambito do dever de diligéncia do gestor, a verificacdo do lastro dos
direitos creditdrios, referida na alinea “a” do inciso II do caput, deve ser concluida previamente
a aguisieae cessdo dos direitos creditorios pele ao FIDC, observado o disposto no inciso V do
art. 53 deste Anexo II.

[...]

O gestor podera delegar ao custodiante as atribuicdes a que se referem os §§ 5° a 7°
deste artigo, observadas as demais normas previstas neste Anexo II.

§ 9o No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores
profissionais, adicionalmente as faculdades dispostas no art. 53 deste Anexo II, o regulamento
pode dispensar a verificacdo e a divulgacao de que tratam, respectivamente, os §§ 8° e 9° do
art. 39, caso em que o investidor devera declarar ciéncia dos riscos associados a auséncia dessa
verificacao no termo de adesdo ao regulamento.

26.3. Custddia (arts. 41 a 43)

(a) Confiitos de interesses na subcontratacdo de servigos (art. 43, §§ 10 e 29)

Desde a edicdo da Instrugao CVM 531, o mercado de FIDC evoluiu muito com relacao a
discussao referente ao risco de conflito de interesse do cedente ou originador na guarda
de documentos comprobatdrios dos direitos creditdrios em carteira que sejam utilizados
para a cobranca. Apos diversos precedentes®®, a CVM editou, em 2017, a Deliberacao

38 Entre os quais cite-se os seguintes: RJ-2013-4911, RJ-2013-11017, RJ-2014-8513, R1-2014-
8678, R1-2014-8677 e RJ-2015-2614.
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CVM 782, que delegou a SIN competéncia para aprovar pedidos de dispensa de requisito
normativo referentes ao § 79, inciso II, do art. 38 da Instrugao CVM 356, desde que o
FIDC cumpra uma série de requisitos™.

E evidente que a regulamentag&o proposta na Minuta j& avancou em relagdo aos termos
da Deliberacao CVM 782 ao propor (i) que multiplos cotistas, mesmo os que nao estejam
ligados por qualquer vinculo, possam investir em FIDC em que a guarda dos documentos
comprobatorios caiba ao cedente e (ii) que, cumpridos os requisitos, além do cedente,
a guarda poderia ser realizada pelo originador. Nao obstante, sugerimos que a regra
contemple também outros pontos:

(b) Negociacdo em mercado secundario (art. 43, § 1°)

Em qualquer hipdtese, os investidores da classe de cotas que atribui ao cedente ou
originador a guarda dos direitos creditdrios cedidos serao profissionais, que tém plena
capacidade de avaliar os riscos da estrutura e defender seus interesses®®. Porém, a
vedacdo a negociacdo é a mais forte das restricdes de liquidez de que pode lancar mao
0 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 securitizacao
ou para o mercado como um todo. Ndo é o caso aqui: trata-se de uma estrutura

%9 Nos termos dos incisos II e IV da Deliberacdo CVM 782, o FIDC precisaria cumprir com o
seguinte: (i) ser um FIDC-NP; (ii) ser um Fundo de Investimento exclusivo; (iii) ser destinado a
aquisicdo de créditos inadimplidos, massificados, de baixo ticket e cedidos ao FIDC-NP por baixo
percentual do valor de face; (iv) realizar a cobranca de créditos, preponderantemente, de forma
extrajudicial, dispensada a apresentacdo do contrato de crédito original; (v) aprovar previamente
pela unanimidade dos cotistas reunidos em assembleia; (vi) fazer constar, em todos os contratos
de cessao de direitos creditdrios, clausulas que prevejam a recompra ou indenizacao pelas
cedentes, no minimo pelo valor de aquisicdo pago pelo FIDC-NP, corrigido, quando fosse o caso,
na hipétese de a cedente ndo conseguir apresentar os documentos que comprovem a existéncia
do crédito ou de haver erros na documentagao que inviabilizassem a cobranca do crédito cedido;
(vii) o regulamento n3o poderia prever a dispensa de verificagao do lastro dos direitos creditérios;
(viii) divulgar pelos informes trimestrais a exposicao do FIDC-NP a cada cedente e o montante
de créditos recomprados ou indenizados conforme o estabelecido no item (iv); e (ix) ndo admitir
a negociacao de suas cotas no mercado secundario. Ainda, a CVM entendeu pela insuficiéncia de
declaracdo de ciéncia do cotista por meio de termo de adesdo em relagdo aos termos de
funcionamento do FIDC-NP.

60 A esse respeito, cite-se o voto do sr. diretor Gustavo Machado Gonzalez no Processo n°
19957.003483/2020-85, que corrobora nosso raciocinio e vai além: segundo o diretor, caso nao
se possa admitir que os investidores profissionais tenham tal capacidade, as regras que definem
sua caracterizacdo é que devem ser revistas e ndo a limitagao da negociagao das cotas de um
FIDC.
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expressamente admitida para investidores profissionais e eventual transferéncia
secundaria das cotas nao compromete o funcionamento do FIDC, tampouco prejudica o
mercado — pelo contrario. Em nossa visdo, 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, os potenciais riscos
advindos dessa caracteristica em particular. N3o podemos assumir que investidores
profissionais que venham adquirir cotas de FIDC no mercado secundario ndo tenham
sofisticacao para ler o regulamento, entender os riscos associados ao seu investimento
e, por fim, tomar a decisdo de adquirir referidas cotas®!.

(©) Consideragoes sobre a inadimpléncia dos direitos creditorios (art. 43, & 19, inciso

)

N3ao vemos razao econdmica para limitar a faculdade descrita no § 1° aos direitos
creditdrios inadimplidos. Desse modo, sugerimos que classes de cotas que adquiram
direitos creditdrios a vencer também possam fazer uso de tal faculdade, dado que a
flexibilidade seria aplicavel apenas a classes de cotas destinadas exclusivamente a
investidores profissionais.

(d) Consideragoes sobre a aprovacdo em assembleia e sobre a tomada de ciéncia
sobre a guarda do lastro pelo cedente ou originador por meio de termo de adesdo
(art. 43, inciso III)

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 investidores profissionais — o
mais elevado nivel de sofisticacdo 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 sé aceitardo o investimento se
estiverem de acordo com tais termos, desde |hes seja dada ciéncia adequada sobre a
forma de guarda dos documentos comprobatdrios. Assim, torna-se desnecessaria a
necessidade de submissdo do tema a assembleia de cotistas: os cotistas manifestam sua
concordancia com relagdo a estrutura no momento em que decidem pela aquisicao da

61 Tlustra 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 creditorios cuja
documentagao comprobatdria 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 requisito normativo justamente pedindo para que a CVM autorizasse a
guarda pelo cedente ou originador dos documentos comprobatérios dos direitos creditorios
cedidos a FIDC cujas cotas pudessem ser negociadas entre os cotistas e terceiros — o Processo
n® 19957.003483/2020-85 e o Processo n® 19957.005955/2019-09.
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cota no mercado secundario. Novamente: n3ao podemos assumir que investidores
profissionais que venham a adquirir cotas de FIDC no mercado secundario ndo tenham
sofisticagcao para ler o regulamento, entender os riscos associados ao seu investimento
e, por fim, tomar a decisdo de adquirir referidas cotas.

Por essas razoes, principalmente no cenario em que se admita negociacao de cotas no
mercado secundario, perde a razdo o requisito da aprovagao em assembleia.

(e) Recompra de direitos creditorios cedidos ou pagamento de indenizacdo (art. 43,
§ 19 inciso 1IV)

Além da hipdtese de recompra ou de pagamento de indenizacdo pelo cedente,
entendemos que outros mecanismos deveriam ser permitidos por terem similar
capacidade de mitigar os riscos de inépcia da tentativa pelo FIDC de cobrar os direitos
creditdrios cedidos, tais como o exercicio de opcao de venda ao cedente, ao originador
ou a terceiro e a contratagao de um seguro de crédito com indicacdo, pelo segurado, do
FIDC como beneficiario, desde que as operacoes cursadas estejam cobertas pela apolice.
Assim, nossa sugestdo € que a regra se torne mais principiologica e deixe a cargo dos
participantes do mercado a definicao dos instrumentos que utilizarao para salvaguardar
a preocupagao regulatoria com a protecao dos cotistas, isto €, algum direito de regresso
em favor do FIDC.

(f Consideragoes sobre a distingdo entre classe e Fundo de Investimento (art. 43,
§§19e 29)

A linguagem do paragrafo foi toda concebida de forma a enderecar o FIDC como um
todo e ndo apenas uma classe de cotas®?. 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 creditdrios se queira que tenham seus
documentos comprobatdrios guardados pelo cedente ou originador.

62 por exemplo, o texto fala na destinacdo do FIDC exclusivamente a investidor profissional e na
nao admissdo das cotas do FIDC a negociagdo, sendo que a regra geral admite que cada Fundo
de Investimento tenha diversas classes e cada uma delas tenha seu proprio publico-alvo, suas
préprias regras de emissdo, negociacdo, amortizacdo e resgate de cotas e seus proprios
prestadores de servico. Ainda, o inciso III trata da assembleia geral de cotistas, como se o FIDC
necessariamente so tivesse uma classe de cotas. Considerando que cada classe tera seu proprio
patrimonio segregado e que as os ativos e passivos e condigdes nao 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, sem afetar as demais.
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Art. 43. Os prestadores de servico eventualmente subcontratados pelo custodiante ndo podem
ser, em relagao ao FIDC, originadores, cedentes, consultores especializados ou partes a eles
relacionadas.

§ 10 Ne Na classe de cotas de FIDC destinade destinada exclusivamente a investider
prefissionat investidores profissionais e-gue-nae-tenha-as-suas-cotas-admitidasanegeciacde, o

originador ou o cedente dos direitos creditérios podem realizar a guarda dos documentos
relativos aos direitos creditdrios, sob o controle do administrador, e desde que:

I — o FIDC seja destinado a aquisigdo de créditos inadimplides; massificados, de reduzido valor
médio e cedidos ao funde FIDC por baixo percentual do valor de face;

II — a cobranca dos créditos seja realizada, preponderantemente, de forma extrajudicial, e-gue
dispensada a apresentacdao do contrato de—erédite original por meio do qual se constituiu o
direito creditdrio;

III - haja vi ridade-dos—<oti de—fuad i S &
geFaI—ﬁaeseﬂdeﬁuﬁefent&a declaragao de ciéncia do cotlsta por melo de termo de adesao

IV — observado o disposto no § 3° abaixo, todos os contratos de cessdo de direitos creditorios
ao funde FIDC contenham clausulas que prevejam a—FeeempFa—eH—a—mdemzaeae—pebs—eedeFrtes
pagamento ao FIDC de, no minimo, pele o valor de aquisicdo 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 creditdrio;; ou

b) sejam detectados erros na documentacao comprobatoria que inviabilizem a cobranca do
erédite direito creditorio cedido;

V - o regulamento do furde FIDC ndo preveja a dispensa de verificacao de lastro de que trata
o art. 39, § 70 para a classe em questdo; e

VI - os informes trimestrais do FIDC; estabelecidos neste Anexo II; divulguem a exposicao do
funde FIDC a cada cedente e o montante de créditos (re)comprados ou indenizados, conforme
o estabelecido no inciso IV.

§ 20 No caso de FIbE—destinade classe de cotas destinada exclusivamente a investidor
profissional Unico ou grupo de investidores profissionais reunidos por interesse Unico e
indissociavel, é dispensado o cumprimento dos incisos III e IV do § 1°.

27. Conta para pagamento dos direitos creditorios cedidos (art. 44)

Entendemos que é importante rever, na redacao do art. 44 do Anexo Normativo II uma
redacdo mais genérica das formas de recebimento de recursos correspondentes ao
pagamento pelos direitos creditérios cedidos, considerando todas as liberdades
concedidas aos FIDC em relagao ao uso de contas de pagamento e ao recebimento via
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formas diversas de transferéncias de recursos, desde que permitidas pela legislacdo
aplicavel.

Art. 44. E vedado ao administrador, ao custodiante e ao agente de cobranga, conforme o caso,
receber depésite em conta eerrente que ndo seja de titularidade do FIDC ou de
conta-vinculada, sem prejuizo da hipdtese prevista no inciso II do art. 56 deste Anexo II.

28. Recebimento de garantias em nome de terceiros (art. 46)

Entendemos ser impropria a vedacao pretendida pelo Anexo Normativo II, 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 creditdrios
aos FIDC, sem, 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 a formalizagao da cessdo. O exemplo classico é representado por FIDC
destinados a aquisicdo de direitos creditérios originados de financiamento de veiculos,
0s quais sdo usualmente garantidos pela alienacao fiduciaria em garantia sobre o préprio
veiculo. Nesses casos, a garantia é 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 restricdes de custos, decorrente da
reemissao do documento do veiculo e até no Cédigo de Defesa do Consumidor, na
medida em que uma ac¢ao do mutuante geraria potencial descumprimento do Cédigo de
Transito Nacional pelo mutuario. Ou seja, sdo obices absolutos a formalizacao da
garantia, que levardo, necessariamente, ao gestor do FIDC abrir mao completamente
dessa garantia.

Apesar da ndo transferéncia formal da garantia em questdo, uma vez que as garantias
sao acessorias ao contrato principal representativo do direito creditorio e que a cessao
de crédito abrande todos os seus acessorios, salvo disposicdo em contrario®, no advento
do inadimplemento do direito creditério e necessidade de execucao da garantia, o credor

63 Conforme dispGe o art. 287 do Cddigo Civil: “ Salvo disposicdo em contrério, na cessdo de um
crédito abrangem-se todos 0s seus acessorios.”
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originario que cedeu o crédito pode, por construcdo contratual, estar obrigado a auxiliar
na execugao dessa garantia.

Criar um Obice a tal cooperagao entre credores, € impor um prejuizo crediticio ao FIDC
e, com efeito, criar uma desvantagem do FIDC em relacao aos demais veiculos no
tratamento do processo de execucao. Permanecendo a redacao originalmente proposta,
a criacdo de imposicao regulatdria a adogao de garantias ndo formalizada em nome do
FIDC cria, para os devedores, um argumento legal e formal para a nulidade da garantia.
Tal nulidade ndo beneficiara os investidores jamais, sendo, portanto, imperioso que a
regra preze pelo disclosure em detrimento de imposicoes formalisticas.

A cessao de créditos decorrentes de alienacao de veiculos ilustra uma das estruturas
que deixariam de encontrar respaldo na regulamentacao caso a redacao do Anexo
Normativo II permaneca conforme apresentado na Minuta, nao sendo possivel descrever
ou mesmo prever todas as estruturas nas quais 0 mesmo cendrio poderia se repetir,
haja vista as inimeras 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 manifestacao, 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 responsabilizacdo (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 que assegurem sua pretensao
em relacdo aos direitos creditorios em carteira e que seja dada adequada divulgacao aos
investidores acerca dos riscos oriundos dessa situacao.

29. Carteira (arts. 47 a51)

29.1. Extincao do conceito de “FIC-FIDC"” (art. 47, capute § 3°)
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Assim como o regramento mais moderno aplicavel aos FII e aos FIP®* permitiu a essas
espécies de Fundos de Investimento a alocacao de recursos da carteira em cotas de
outros FII e FIP, respectivamente, sugerimos que seja extinto o conceito de “FIC-FIDC”,
por uma questao de coeréncia regulatéria. Em consequéncia, sugerimos que seja entao
permitido aos FIDC a aquisicao de cotas de outros FIDC para fins de composicao de sua
carteira.

Essa sugestdao também permitira que um FIDC invista parcela entre 50% (cinquenta por
cento)® e 67% (sessenta e sete por cento)®® do patrimonio da classe em cotas de outras
classes de FIDC. Essa situacdo é atualmente proibida e continuaria a ser proibida nos
termos da Minuta, ndo havendo fundamento econémico para que se vedasse tal alocacao
de carteira, se fosse a alocacao que oferecesse, na analise do gestor, a melhor condigdo
para os cotistas, mantendo-se os principais fatores de risco do FIDC inalterados.

Assim como alterado no ambito da edicao da Instrucao CVM 578, parece-nos que nao
ha vantagem clara em segregar os fundos de cotas (FIC-FIDC) dos fundos de direitos
creditérios (FIDC) entre duas “sub-categorias” distintas, além de restringir
significativamente a flexibilidade de um FIDC investir em outros FIDC e usufruir de uma
maior diversificagdo de carteira e oportunidade de selecao de oportunidades de
investimento por meio de outros FIDC.

Como resultado da nossa sugestao, o § 3° do art. 47 do Anexo Normativo II ndo devera
constar na Norma Editada. Em conformidade, diversos trechos da Minuta deverdo ser
alterados para acomodar a extincdo do conceito de “FIC-FIDC"®’. Adicionalmente,
entendemos que, em decorréncia dessa sugestdo, os Suplementos F e H deverao ser
reformulados por essa CVM, no que diz respeito aos FIC-FIDC e a alocacao da carteira

64 Ressalte-se que ndo ha diferenga na tributagdo de FIDC e FIC-FIDC, de que modo que a
sugestao aqui proposta nao teria qualquer repercussao como a discutida no Memorando n°
18/2017-CVM/SDM, de 16 de agosto de 2017.

8 Parcela maxima do patrimonio liquido que pode ndo ser alocada em direitos creditérios, por
um FIDC, nos termos da Minuta.

% Parcela minima do patrimonio liquido que precisa ser investida em cotas de FIDC, por um FIC-
FIDC, nos termos da Minuta.

67 Citamos a titulo exemplificativo, sem pretensdo de exaustdo, os seguintes dispositivos do Anexo
Normativo II: art. 29, caput, incisos XV e XIX; art. 59; art. 16; art. 23, capute § 19, II; art. 28;
art. 32, caput, IV; art. 47, capute § 19, 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 I, alinea
“g”, eII, alinea "b”; e art. 61, §§ 59, inciso II, e 6°.
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(por exemplo, indicando o percentual da carteira de FIDC investido em classes de cotas
de outros FIDC).

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 patrimonio liquido

representada por direitos credltorlos eaelasseéemves&meateemaseta&devepessuwmmme
ou por cotas de FIDC

a
O

§ 10 A parcela do patrimonio ndo investida em direitos creditdrios ou cotas de FIDC e-Fic-
FIbCeenforme-o-case; pode ser aplicada em ativos financeiros, conforme definidos neste Anexo
1I.

§ 20 E facultado ao furde FIDC, ainda, realizar operacies compromissadas:.

29.2. Outras modalidades operacionais permitidas aos FIDC (sem correspondéncia na

Minuta)

Sugerimos a inclusao de mais modalidades operacionais no § 2° do art. 47 do Anexo
Normativo II, de modo a aumentar a possibilidade de atuacdo de FIDC no ambito de
operacdes estruturadas de crédito privado, de forma a atrair capital e permitir acesso a
esse mercado a mais empresas, além de estimular a criagdo 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 introducao a esta PARTE C.

Ressaltamos que nossas sugestOes adicionais estao todas relacionadas aos direitos
creditdérios que 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 manutengao de ativos nao permitidos
regularmente aos FIDC, mas que tenham sido obtidos no ambito de excussbes de
direitos creditérios inadimplidos ou outras operagbes 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 patrimonio liquido
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representada por direitos creditérios e—a—elasse—de—investimento—em—cotas—deve
ou por cotas
de FIDC eu-FIC-FIBE.

[...]
§ 20 E facultado ao funde FIDC, ainda,:
I - realizar operagOes compromissadas; e

II- - exelusivamente
investir em outros direitos creditorios ou modalidades operacionais que sejam:

a. relacionados aos direitos creditdrios integrantes da carteira do FIDC;

b. adquiridos no ambito de operacdes de crédito estruturado, conforme previsto na politica de
investimento, incluindo direitos sobre imdveis sujeitos a compromisso de retrovenda (sale
leaseback); e/ou

c. direitos ao recebimento de agdes, bonus de subscricdo e contratos para pagamentos de
comissoes

[...]

Nao sera considerado desenquadramento do disposto no caput os ativos que
componham o patrimonio que sejam decorrentes de direitos creditdrios originalmente detidos
pelo FIDC ou estejam contratualmente relacionados a estes.

29.3. Limites de concentracdo (arts. 48 a 51)

Considerando que 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 “devedores” e da “responsabilidade ou coobrigagcdao”, mas
também dos “emissores” e das “emissdes”, pois tal linguagem se coaduna melhor com
a dindmica do investimento por meio de Fundos de Investimento. Nesse contexto,
entendemos que cada classe de cotas, por ser um patrimonio segregado, deveria ser
considerada um emissor distinto.

Também sugerimos a exclusao da mencao ao “coobrigado” quando este ja esta
englobado no conceito de “devedor”, considerando as definicdes constantes no art. 2°
do Anexo Normativo II, conforme previsto na Minuta.

Finalmente, entendemos que o limite de concentragao por emissor ou devedor no caso
do investimento em titulos publicos federais ou operacbes compromissadas neles
lastreadas poderia ser ilimitado também para as classes de cotas que forem destinadas
ao publico em geral, e ndo sé para as classes de cotas destinadas exclusivamente a
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investidores qualificados, uma vez que representam risco reduzido e os titulos publico
federais podem ser objeto de investimento direto por parte desses investidores.

Sugerimos que as classes de cotas destinadas ao publico em geral possam investir até
5% (cinco por cento) de seu patrimonio em direitos creditdrios ndo-padronizados e que
as classes destinadas exclusivamente a investidores qualificados possam investir o dobro
desse valor (ie., até 10% (dez por cento) do patrimbnio) em direitos creditorios
nao-padronizados, observado o disposto no art. 18 do Anexo Normativo II.

Ainda, acomodamos num paragrafo adicional os limites de concentragao em precatérios
federais dispostos originalmente na alinea “c” do inciso II do paragrafo Unico do art. 2°
do Anexo Normativo II, conforme a redagao da Minuta. Também estendemos a redagao
para cobrir as requisicoes de pequeno valor, conforme nossa sugestdo a sua equiparacao
aos precatdrios federais para fins de configuracdo de um “direito creditério
ndo-padronizado”. Ainda, em nossa opinido, faz sentido que tais ativos, por equiparacao,
sigam os limites de alocagao dos ativos financeiros no exterior do Anexo Normativo I,
em vez de um limite estatico de 20% (vinte por cento) independentemente do publico-
alvo da carteira.

Aproveitamos a oportunidade para sugerir ajustes de redagao ao texto do dispositivo
que transcrevemos abaixo, 0s quais estao relacionados a acomodacao de conceitos ja
utilizados em outras partes do Anexo Normativo II®® e a troca da expressao “fundo” ou
“FIDC” por “classe”, quando aplicavel, bem como uma acomodacao em relacdo as
classes de FIDC cuja denominagao contenha o sufixo “Incentivada” ou um dos sufixos
“Infraestrutura” ou “PD&I"”, conforme o caso.

Art. 48. A aplicacdo de recursos em direitos creditérios 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.
§ 10 Para efeito de calculo dos limites, consideram-se:

[ — como pertencentes a um Unico emissor ou devedor:

a) os direitos creditorios e outros ativos firaneeires de responsabilidade ou coobrigacdo de
devedores integrantes de um mesmo grupo econémico; e

b) os ativos emitidos por integrantes de um mesmo grupo econémico.

% Como a inclusdo de determinados créditos originados a partir de receitas publicas no conceito
de “direitos creditérios ndo-padronizados” e a extingdo do conceito de “FIC-FIDC”, bem como o
maior espaco que se da para as instituicoes de pagamento, como um todo, em diversos trechos
deste documento.
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§ 20 Caso-a-classe-de-cotasnae-for-destinada—ao-publico-em-gerat—o O percentual referido

no caput pode ser elevado quando:

I — se tratar de aplicagOes em:
a) titulos publicos federais;
b) operacGes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais; e

c) cotas de fundos que possuam como politica de investimento a alocacdo exclusiva nos titulos
a que se referem as alineas “"a” e “b”;

II — a classe de cotas for destinada exclusivamente a investidores no minimo qualificados e:

I—2a) o devedor ed-coebrigade:

a) 1. tenha registro de companhia aberta;
b} 2. seja instituicdo financeira ou equiparada ou instituicdo de pagamento; ou

€} 3. seja entidade que tenha suas demonstragGes contabeis relativas ao exercicio social
imediatamente anterior a data de-eenstituvicae-do-funde da cessdo dos direitos creditorios
ao FIDC ou da emissdao dos ativos financeiros, conforme o caso, elaboradas em
conformidade com o disposto na Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e a
regulamentagdo editada pela CVM, e auditadas por auditor independente registrado na
CVM; ou

a q”E se Egs -OF-as aI’HEE;\\EH o “IE"

b) se tratar de aplicacbes 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 questdo tenha o sufixo “Infraestrutura”.

§ 30 Na hipdtese prevista ra—atirea—cde-ineise-t no item 3 da alinea “a” do inciso II do §
29, as demonstracdes contabeis anuais do devedor eu—ceebrigade e respectivo parecer do
auditor independente devem ser disponibilizados pelo administrador, até 3 (trés) meses apds o
encerramento do exercicio social do devedor eu—ecoebrigade, na pagina eletronica na rede
mundial de computadores onde serao fornecidas as informagdes sobre e-furde a classe de cotas,
até o seu encerramento ou até o exercicio em que os direitos creditdrios de responsabilidade ou
coobrigacao do devedor eu—do—ceobrigade deixarem de representar mais de 20% (vinte por
cento) dos direitos creditdrios que integram o patrimonio de-furde da classe.

[...]

§ 50 As hipdteses de elevacdo do limite de 20% (vinte por cento) para aquisicdo de ativos
de um mesmo devedor de que trata o inciso I do § 2° ndo sdo aplicaveis aos direitos creditorios
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e ativos financeiros de responsabilidade ou coobrigacdo de prestadores de servigos de-funde da
classe e partes relacionadas.

[...]
§ 70 As Nao estdo submetidas ao limite de concentracao por emissor previsto no caput:

I — as aplicagGes em direitos creditdrios decerrentes de titularidade receitas-ptiblicas-origindrias
et-derivadas titularidade da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios ou de suas
autarquias e fundacgGes, quando decorrerem de receitas publicas dessas pessoas juridicas; assim
como

II — as aplicacdes em direitos creditérios cedidos ou originados e as aplicacoes em ativos
financeiros emitidos por empresas controladas pelo poder publico,—rae—estde—submetidas—ae
limite-de-concentracao-per-emisserpreviste-ne-caput;

III — as aplicacdes em direitos creditérios ou ativos financeiros que contem com coobrigacao de
empresas controladas pelo poder publico; e

1V — os direitos creditérios de que tratam o inciso II do § 1° do art. 2° deste Anexo II.

§ 80 Os limites de concentragao dos ativos de que trata o inciso IV do § 79, por tipo de
precatdrio federal ou requisicdo de pequeno valor, tomados individualmente, sdo:

a) 20% (vinte por cento), no maximo, do patrimoénio da classe destinada ao publico em geral;

b) 40% (quarenta por cento), no maximo, do patriménio da classe destinada exclusivamente
a investidores qualificados; e

c) ilimitados, no caso da classe destinada exclusivamente a investidores profissionais.
Art. 49. Ressalvada a hipdtese de subscricao de cotas subordinadas pelo cedente e/ou pelo
originador, o percentual maximo que a politica de investimento pode prever que seja investido

diretamente em direitos creditorios ndo-padronizados é:

I — quando destinada ao publico em geral, 5% (cinco por cento) do patrimonio liquido da classe;
e

II — quando destinada exclusivamente a investidores qualificados, 10% (dez por cento) do
patrimonio liquido da classe;

III — quando destinada exclusivamente a investidores profissionais, 100% (cem por cento) do
patrimonio liquido da classe.

Art. 50. Sem prejuizo do disposto neste CAPITULO X, a aplicacdo em cotas de classes de FIDC
que admitam a aquisicdo de direitos creditérios ndo-padronizados é:

I — limitada a no maximo 5% (dez por cento) do patrimdnio liquido da classe investidora, na
hipétese de a classe ser destinada ao publico em geral;

II - limitada a no maximo 10% (dez por cento) do patrimdnio liquido da classe investidora, na
hipdtese de a classe ser exclusivamente destinada a investidores qualificados; e

III — ilimitada, na hipdtese de a classe investidora ser exclusivamente destinada a investidores
profissionais.
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Paragrafo Unico. O regulamento e, se houver, a lamina da classe de cotas deve(m) especificar
o percentual maximo do patriménio que pode ser aplicado em uma Unica classe de cotas, sem
prejuizo de outras disposicoes deste Anexo II

29.4. Investimento no exterior (sem correspondéncia na Minuta)

Desde sua criagao no Brasil, em 2001, os FIDC sempre foram proibidos de aplicar
recursos no exterior. Tal vedacao nao partiu da Resolugao CMN 2.907, mas sim da
propria Instrucdo CVM 356%°. Nesse sentido, a vedacao sempre foi no nivel imediato de
investimento, isto é: um FIDC que invista a parte remanescente de seu patrimo6nio
liguido em FIF permitidos os quais, por sua vez, apliquem parte de seu patrimonio liquido
direta ou indiretamente no exterior, esta com a carteira enquadrada. Ja a regra proposta
pela Minuta no § 4° do art. 47 do Anexo Normativo II estabelece uma proibicao total de
investimento no exterior’®. Ou seja, se essa proposta de regra se mantiver na Norma
Editada, os FIDC s poderdo investir em FIF que vedem o investimento no exterior.

69 Conforme o art. 36, inciso III, da Instrucdo CVM 356: “Art. 36. £ vedado & instituicéo
administradora, em nome do fundo: [...] III — aplicar recursos diretamente no exterior”.

70 Ressalvado que ndo existira mais a obrigagdo de consolidar a carteira do FIDC investidor com
as carteiras dos Fundos de Investimento investidos, que ndo aparece parte geral da Minuta e
ficou restrita ao Anexo Normativo I, portanto aplicavel apenas a FIF. Portanto, apesar da
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Em nosso entendimento, essa proposta vai na contramdo do mercado: nao se deveria
tentar reduzir ainda mais as hipdteses de aplicagdo dos FIDC fora do pais, mas sim
expandi-las. Ha varias razles para isso.

Em primeiro lugar, a taxa basica de juros baixa € uma realidade atual que, ainda que
ndo 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 fiduciario a que os gestores de Fundos de Investimento buscarao,
via de regra, a maior rentabilidade possivel para os cotistas. Assim, permitir que eles
invistam em ativos financeiros no exterior é Ihes 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 os negdcios cada vez mais sao feitos e pensados a
nivel global. Dessa forma, existe uma quantidade cada vez maior de relacdes contratuais
estabelecidas com contratos cross-border e operagOes locais que poderiam ser
securitizadas internacionalmente. Permitir o acesso de FIDC a tais mercados poderia
permitir um maior amadurecimento da industria nacional e ampliaria seu mercado para
todo 0 mundo, possibilitando estruturas muito inovadoras.

Some-se a isso, em diversas jurisdicoes, o rule of law é uma instituicao tdo ou mais
valorizada que no Brasil, o que permitiia que, em posse de documentagao
comprobatdria adequada, o FIDC ndo deveria ter dificuldades ao cobrar judicial ou
extrajudicialmente direitos creditdrios no exterior.

Dessa forma, parece-nos que ha uma demanda reprimida do mercado de securitizacdo
para acesso de FIDC a direitos creditdrios no exterior, o que se evidencia por pedidos a
CVM para que FIDC invistam no exterior’*, bem como outros diversos pleitos e
discussdes mantidas com participantes para constituicao de estruturas com crescente
flexibilidade para investimento no exterior’?. Nesse ponto, devemos ressaltar que, salvo

proibigdo, 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.

71 Cite-se o Processo n° RJ-2011-12448 e o Processo n® 19957.002752/2016-18.

72 A titulo de ilustragdo, citamos a Resolucdo CVM 3, que representou importante inovacdo no
marco regulatdrio dos certificados de valores mobiliarios, sendo a primeira normatizacdo dessa
CVM sobre BDR de titulos de divida e BDR de fragdes 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
a0 cesso de FIF e FIC-FIF destinados ao publico em geral a ativos financeiros no exterior.
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no caso dos Fiagro, FII, FIP das categorias “Infraestrutura” ou “PD&I"” e Funcine — que
tém diplomas juridicos com forca e lei que os regulamentam’® —, os Fundos de
Investimento, em geral, podem investir no exterior. Essa restricao ao investimento no
exterior, por ser de natureza infralegal, esta em evidente descompasso com o estado da
arte da regulacao editada por essa CVM em relagao aos Fundos de Investimento em
geral e ndo estd compativel com a mobilidade espacial e a globalidade com que os
negdcios sdo conduzidos nos tempos atuais — em especial considerando que cada vez
mais relacdes contratuais serdo constituidas exclusivamente de forma remota,
eletronicamente 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 nao sejam
impostas restricoes regulatérias que nao tém fundamento econémico para a protecao
dos investidores. Deveriam os FIDC poder investir em ativos financeiros e em direitos
creditérios no exterior, por ser uma legitima estratégia de investimento que os
investidores brasileiros atualmente sdo privados de acessar via tais veiculos de
investimento.

Assim, em nossa opinido, é oportuno que a Resolucao permita aos FIDC a aquisicdao de
ativos financeiros e de direitos creditorios no exterior, de forma direta ou indireta, ndo
devendo a Norma Editada manter a restricao antiquada existente na regulamentacao
em vigor — a qual a Minuta propde que se mantenha.

Para que isso se efetive, propomos a definicdo de trés novos conceitos no art. 2° do
Anexo Normativo II: “ativos financeiros no exterior”, “direitos creditérios nao
padronizados no exterior” e “direitos creditdrios no exterior”. A seguir, propomos regras
especificas para o investimento em cada uma dessas modalidades de ativos.

(a) Defini¢oes de ‘direitos creditorios ndo padronizados no exterior” e ‘direitos
creditorios no exterior” (art, 26, caput)

Propomos também que seja criado o conceito de “direitos creditdrios no exterior”. Em
nossa visdo, o principal fator para se considerar um direito creditdrio “no exterior” nao
deveria ser o local no qual o lastro tenha sido constituido ou onde tenha performada a

73 As vedagGes estdo contidas nos seguintes dispositivos: (i) em relacdo aos Fiagro: arts. 12,
inciso III, e 20-F da Lei 8.668; (ii) em relagdo aos FII: art. 12, inciso III, da Lei 8.668; (iii) em
relacdo aos FIP “Infraestrutura” e aos FIP “PD&I", o art. 19, caput, da Lei 11.478; e (iv) em
relagao aos Funcine, o art. 43 da Medida Proviséria 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 emissao do Tesouro Nacional ou do BCB.
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operacao subjacente a constituicdo do crédito ou onde estejam localizados bens
executaveis dos devedores, tampouco a submissao da cobranca do direito creditério a
direito estrangeiro ou a competéncia absoluta de jurisdicao estrangeira para decidir o
litigio. Em nossa visao, as operacoes cross-border sao complexas e uma Unica solucao
nao atendera a todas de forma satisfatoria.

Por isso, sugerimos que a definicao de um “direito creditério no exterior” esteja ligada
ao risco preponderante de cobranga estar ou ndo no exterior, sendo a competéncia para
interpretar essa definicdo uma atribuicao do gestor, conforme cada caso.

Nesse ambito, é necessario fazer determinadas adaptagbes no conceito de “direitos
creditérios nao-padronizados” e criar um conceito distinto de “direitos creditdrios nao-
padronizados no exterior”, de forma a que a linha divisora seja o direito aplicavel. Abaixo
deixamos uma redagao propositiva para essa CVM do que entendemos que poderia ser
incluido no Anexo Normativo II, na Norma Editada.

(b) Secdo especifica dentro do CAPITULO IX

Considerando todo o racional para as definicdes de “ativos financeiro no exterior” e
“direitos creditdrios no exterior”, bem como “direitos creditdrios ndo-padronizados no
exterior” e considerando, ainda, que propomos a extingao do conceito de “FIC-FIDC”, a
Secdo II do CAPITULO IX poderia ser destinada a regulacdo do investimento em direitos
creditorios no exterior pelos FIDC.

Nossa proposta € uma regra que se espelhe na regra aplicavel aos FIF, mutatis mutandis,
para o que 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 creditdrios no exterior. Em qualquer
caso, os limites para aplicagdo nesses direitos creditorios no exterior deverao estar
expressamente previstos no regulamento, assim como os fatores de risco a esses
associados.

Em linha com a Instrugao CVM 555 e com a redagao sobre investimento exterior que a
Minuta mantém, conforme redacdo do Anexo Normativo I, sugerimos também que as
classes cujo regulamento permita o investimento de parcela superior a 50% (cinquenta
por cento) de seu patrimonio em direitos creditdrios no exterior deveriam utilizar o sufixo
“Investimento no Exterior”, conforme redacao propositiva abaixo.

Adicionalmente, considerando que nao seria possivel o registro dos direitos creditorios
no exterior junto a entidade registradora autorizada a funcionar pelo BCB, entendemos
que nao se aplicaria a obrigacdo de registra-los, prevista no inciso I do caputdo art. 36
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do Anexo Normativo II. 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 II - DEFINICOES
Art. 2° Para efeitos desta Resolugdo, entende-se por:

[...]
[e] — 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 negociacdo tenha sido objeto de registro ou de autorizagdo por
autoridade local reconhecida, valores mobilidrios de renda fixa;

[..]

[e] — direitos creditdrios ndo-padronizados no exterior: direitos creditorios no exterior que
apresentem ao menos uma das caracteristicas descritas nas alineas “a”, “c”, “d”, “e” ou “h” do
inciso XIV ou:

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 execugdes contra seu patrimonio e que vise a permitir
a reestruturacdo de suas dividas, pendendo ou ndo haver a designacao de um administrador
para o patrimonio de afetagdo; ou

c) tenham seu rendimento exposto a ativos que ndo os créditos cedidos ao fundo, tais como
derivativos de crédito, quando ndo utilizados para protecdo ou mitigagdo de risco da carteira
de direitos creditdrios e que ndo enquadrem nos critérios definidos na alinea “i” do inciso
XIV acima.

[e] — direitos creditdrios no exterior: direitos creditdrios cujo risco de crédito e cobranga esteja

localizado preponderantemente no exterior, devendo o juizo sobre esse enquadramento ser feito
pelo gestor, observado o disposto no § 39;

[...]

§ 30 Para os fins do inciso [e] do caput, o gestor podera considerar, conforme justificativa
pautada em critérios objetivos e documentada de forma verificavel:

I - ajurisdicdo competente para o ajuizamento de um processo de cobranca do direito creditorio
inadimplido;

II — a submissao a direito estrangeiro do processo de cobranca do direito creditoério inadimplido;
III - o local onde a obrigacdo que origina o direito creditdrio tenha sido realizada;

IV - o local onde o devedor ou seus bens executaveis estejam localizados; ou
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V — outros fatores que o gestor julgue relevantes.

[...]

CAPITULO IX — CARTEIRA

[..]

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 patriménio liquido

representada por direitos credltorlos eaﬂassedem&stmat&emmta&deve—pesse%n&mﬂe
ou por cotas de FIDC

Secao II —Investimento no Exterior

Art. [e]. O regulamento deve prever expressamente a possibilidade ou ndao de investimento em
direitos creditdrios no exterior e/ou ativos financeiros no exterior e o limite de concentracdo da
classe nesses ativos.

Paragrafo Unico. Os ativos financeiros no exterior e os direitos creditdrios no exterior estao
dispensados do registro junto ao prestador de servigo a que se refere o inciso I do caput do
art. 36 deste Anexo II.

Art. [e]. Os FIDC devem observar os seguintes limites de concentracdo ao aplicar em ativos
financeiros no exterior:

I — todo o montante da carteira que nado estiver alocado em direitos creditérios, para classes
destinadas exclusivamente a investidores profissionais; e

II — até 40% (quarenta por cento) de seu patrimonio liquido para classes exclusivamente
destinadas a investidores qualificados.

§ 10 Na selecao dos ativos financeiros no exterior, 0 gestor é responsavel por executar
procedimentos compativeis com as melhores praticas 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
condicOes:

I — ser registrados em sistema de registro, objeto de escrituracdo de ativos, objeto de custodia
ou objeto de depdsito central, em todos os casos, por instituicdes devidamente autorizados em
seus paises de origem e supervisionados por autoridade local reconhecida; ou

II - ter sua existéncia diligentemente verificada pelo gestor e/ou pelo administrador , que deve
verificar, ainda, que tais ativos estdo escriturados ou custodiados, em ambos os casos, por
entidade devidamente autorizada para o exercicio da atividade por autoridade de paises
signatarios do Tratado de Assungdo ou em outras jurisdicdes, desde que, neste Ultimo caso, seja
supervisionada por autoridade local reconhecida.

Rua Pequetita, 145, 8° andar, Cj. 81 | Sao Paulo 04552-907 | SP | Brasil
Tel + 55 11 3106 5025 | Fax + 55 11 3106 5025 117

www.abvcap.com.br



abvcap ™

Associacdo Brasileira de
Private Equity & Venture Capital

§ 30 O cumprimento pelo gestor da obrigacdo de verificacdo de que trata o inciso II do § 2°
deve contar com fiscalizacdo do administrador.

§ 40 A aplicagdo de recursos em fragGes ideais de veiculo de investimento negociadas no
exterior deve observar, no minimo, as seguintes condigoes:

I — 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 custodia ou escrituracdo 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 prevaleca sobre seus
préprios interesses ou de pessoas a ele vinculadas;

c) realizar a boa guarda e regular movimentacao 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

II — o gestor deve assegurar que veiculo de investimento no exterior atenda, no minimo, as
seguintes condigOes:

a) seja constituido, regulado e supervisionado por autoridade local reconhecida;

b) tenha o valor de sua fracdo 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
fungdes equivalentes capacitados, experientes, de boa reputacdo e devidamente
autorizados a exercer suas fungdes por autoridade local reconhecida;

d) possua custodiante supervisionado 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.

§ 50 As aplicacdes em ativos financeiros no exterior ndo sdo cumulativamente consideradas
no calculo dos correspondentes limites de concentracao a que se refere o art. 48 deste Anexo
II.

§ 60 Para efeitos deste Anexo II, os ativos financeiros negociados em paises signatarios do
Tratado de Assuncao equiparam-se aos ativos financeiros negociados no mercado nacional.

Art. [e]. Os FIDC devem observar os seguintes limites de concentracdo ao aplicar:
I — em direitos creditérios no exterior:

a) ilimitado, para classes destinadas exclusivamente a investidores profissionais; e
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b) até 40% (quarenta por cento) de seu patrimonio liquido para classes exclusivamente
destinadas a investidores qualificados;

II — em direitos creditdrios 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 qualificados pode extrapolar o limite estabelecido na alinea ‘b)’ no inciso I do caput,
desde que o regulamento disponha pormenorizadamente sobre os diferentes direitos creditorios
no exterior que pretende adquirir, indicando:

I — a regido geografica em que foram constituidos e onde se localizam os devedores;

II — exigéncias da jurisdicdo de origem para que se reconhega a existéncia, a validade e a
eficacia do lastro dos direitos creditorios no exterior e da cessdo ao FIDC;

III — requisitos minimos e riscos associados ao nao reconhecimento da validade ou da eficacia
da cessdo dos direitos creditdrios no exterior pela jurisdigdo brasileira;

IV — os riscos a que estao expostos; e
V — qualquer outra informacdo que julgue relevante.
Art. [e]. Caso a politica de investimento admita a aplicacdo de parcela superior a 50% (cinquenta

por certo) do patrimoénio liquido em direitos creditorios no exterior, a denominacao da classe
deve ser acrescido o sufixo “Investimento no Exterior”.

29.5. Negociacdo de direitos creditorios vincendos

Atualmente, a Instrugdo CVM 356 e as demais normas aplicaveis aos FIDC permitem
que os direitos creditorios em carteira sejam renegociados. Porém, apenas em condigbes
excepcionais.

Cite-se, nesse contexto, o emblematico caso do Processo Administrativo Sancionador n®
RJ-2013-54567*:

13. E fato que ndo ha vedacBes expressas na regulacdo a respeito da
liquidacao de direitos creditérios por meio de compensacao. Alids, considerando
que direitos creditorios sdo investimentos necessariamente de alto risco, €
natural que exista inadimpléncia e, em sua ocorréncia, que exista renegociacdo
de prazos e termos dos contratos originalmente cedidos. Impedir tal
renegociacdo seria impedir o fundo de fazer uso de importantes recursos para
redugdo de tais potenciais prejuizos.

(..

22.  Alids, insta esclarecer: o problema ndo é a renegociacao dos direitos
creditdrios em si, mas sim, fazé-lo de modo diverso do previsto no regulamento

74 Julgado pela CVM em 20 de outubro de 2015 e decido em Ultima instdncia por acdérddo do
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional de 24 de abril de 2018.
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do fundo e sem dar a transparéncia de tal decisdo aos cotistas. A alteracao do
procedimento operacional estipulado no Regulamento do FIDC UNION
impactou no grau de risco suportado, de modo que ndo poderia ser realizada
sem a ciéncia inequivoca dos cotistas e a certeza de que eles estavam de acordo
com tal estruturacdo. Tal questdo deveria ter sido explicitamente trazida aos
cotistas em assembleia para alterar o Regulamento 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 posigao 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 creditorio,
gerando maior previsibilidade em seus fluxos de caixa e, em consequéncia, mantendo
uma operacao de cobranca de direitos creditorios menos arriscada que o FIDC — o que
implica a possibilidade de oferecer uma remuneracao menor para os financiadores de
sua estrutura de capital, por meio tanto de titulos de eguity quanto de titulos de divida.

Some-se a isso o fato de tal restricdo aumentar as chances de o FIDC acabar, por
amarras regulatdrias, gerando um problema sistémico para o devedor ao ter de esperar
o vencimento para poder renegociar, gerando o possivel cross-default ou cross-
acceleration de outros contratos de financiamento firmados entre o devedor e seus
credores, prejudicando o cedente e outros credores que nao tinham nenhuma relagao
com o FIDC.

Por fim, a vedagao regulatoria a renegociacao de contratos vincendos € um incentivo ao
descumprimento de contratos, situacao que causa arrepio aos principios balizadores do
ordenamento juridico nacional.

Assim, como forma de preservacdo do interesse dos investidores do veiculo de
securitizagdo e modo a privilegiar a regra de cumprimento dos contratos (pacta sunt
servanda), sugerimos que os gestores estejam autorizados a, de modo a evitar um
inadimplemento, agir preventivamente na renegociacao dos termos pactuados em
relagdo ao pagamento do direito creditério.

Essa autorizacdo também serviria para melhorar o reporte de informacgdes, uma vez que,
estando expressamente prevista essa possibilidade na regulamentacao, os FIDC
observariam o0s mesmos procedimentos, garantindo maior compatibilidade das
informagdes divulgadas por fundos administrados e geridos por prestadores de servicos
diferentes. Além disso, certamente teriam menores indices de inadimpléncia e,
consequentemente, menores impactos sobre a classificagdo de risco de crédito,
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resultando no barateamento do acesso a crédito pelos patrocinadores tanto de
estruturas monocedentes quanto de estruturas multicedentes.

Ressalte-se que tanto a melhor doutrina juridica considera que repactuacOes contratuais
nao constituem novacao — que seria entendido como uma nova obrigagao, desfazendo-
se, portanto, a relacao contratual estabelecida originalmente, de forma prévia a cessao
— se ndo houver a vontade das partes, expressa ou tacita, em extinguir a divida anterior
e substitui-la por uma nova (animus novand))’>. Assim, na novacao pode haver
continuidade econdmica, mas ndo continuidade juridica’®. JOSE SORIANO DE SOUZA NETO
salienta que a simples modificacdo quantitativa da prestacao nao configura novacao, por
ndo extinguir a obrigacao anterior’’. Essa posicao € suportada pela jurisprudéncia
patria’s.

Portanto, o parametro de atuacdo do FIDC que propomos € a renegociacao sem implicar
novagao do crédito, de forma a apresentar uma definigao principioldgica minima e clara
para o tema, que podera ser complementada conforme os limites e condicdes que
poderdo ser previstos no regulamento de cada FIDC, em linha com o principio da
liberdade contratual tao abordado ao longo dessa manifestacao.

30. Classes destinadas exclusivamente a investidores qualificados (art. 53)

Antes de expor nossas propostas abaixo, gostariamos de ressaltar os pontos levantados
no preambulo a esta PARTE D: a proposta da CVM para o Anexo Normativo II nao
diferencia adequadamente as liberdades de contratacao para as classes restritas em

7> Ver, por exemplo: (i) DINIZ, Maria Helena. Novacao. Doutrinas Essenciais de Obrigacoes
e Contratos, [S./], Revista dos Tribunais, v. 2, pp. 865-879, jun. 2011; (ii) GOMES, Orlando.
ObrigacoOes. 182 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense, 2016; (iii) MARTINS-COSTA, Judith.
Do Direito das ObrigagOes: Do Adimplemento e da Extingdo das Obrigagdes. Vol. V. Tomo I. Rio
de Janeiro: Forense, 2003. In: TEIXEIRA, Salvio de Figueiredo (coord.). Comentarios ao Novo
Caédigo Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2003; (iv) NERY JUNIOR, Nelson. Novacdo em Contrato
de Honordarios Advocaticios. Solugdes Praticas de Direito, [S./], Revista dos Tribunais, v. 7,
pp. 19-32, set. 2014; e/ou (v) PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de Direito Civil. Vol. II,
262 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014.

76 MARTINS-COSTA, Judith. Do Direito das Obrigagbes: Do Adimplemento e da Extingdo das
Obrigacdes. Vol. V. Tomo I. Rio de Janeiro: Forense, 2003. p. 527. In: TEIXEIRA, Salvio de
Figueiredo (coord.). Comentarios ao Novo Cdédigo Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2003.

77 SOUZA NETO, José Soriano de. Da novacao. 22 ed. aum. S3o Paulo: Saraiva, 1937. p. 138
apud GOMES, Orlando. Obrigagoes. 182 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense, 2016.

78 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 FELIPE SALOMAO, julgado em 7 de fevereiro
de 2017.
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relacdo as classes cujas cotas possam ser colocadas junto a investidores em geral. Pode-
se até mesmo dizer que a proposta da CVM é mais restritiva em relagdo a propria
Instrucao CVM 356 em muitos aspectos relevantes da administracao e gestao de uma
carteira de FIDC.

Em nossa visao, as sugestOes abaixo em muito poderiam contribuir para o bom
funcionamento de tais veiculos de investimento como instrumentos de securitizagdo,
levando crédito a quem precisa.

solicitamos que essas sejam consideradas em relagdo as classes restritas a investidores
profissionais.

30.1. Prestacao de fianca, aval, aceite ou qualquer outra forma de coobrigacao (art.
53, inciso III

Nos termos da regulamentacao em vigor, os administradores e gestores de FIDC nao
podem prestar aval, fianca, aceite ou se coobrigar sob qualquer outra forma, em nome
do FIDC. O fato dessa D. CVM prever tal possibilidade na Minuta € um grande avanco
regulatdrio e acreditamos que poderia contribuir muito para a industria.

Nao obstante, em nossa visao, a prestacao de fianca, aval, aceite ou qualquer outra
forma de coobrigagdo em nome do FIDC deve ser uma atribuicdo do gestor, sem
necessidade de consulta a assembleia de cotistas ou a qualquer comité ou conselho”®,
desde que expressamente previstas em regulamento as situagdes e condigdes gerais em
que referidas operagbes possam ser realizadas. Acreditamos que a possibilidade de
concessao de fianga, aval, aceite ou outras formas de coobrigagao em nome do Fundo
de Investimento é uma prerrogativa intrinsecamente relacionada as gestdo da carteira
e deveria caber ao gestor, na qualidade de responsavel do ponto de vista regulatério
pelas decisOes de gestao.

Em nossa opinido, a manutencao dessa matéria como competéncia privativa da
assembleia de cotistas é prejudicial ao bom funcionamento da industria de FIDC. Em
primeiro lugar, existe o problema da paralisia decisoria diante do absenteismo, ja
mencionada diversas vezes ao longo desta manifestacao 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 governanga adequada para

7% Todavia, ndo sendo proibido que se estabeleca tal governanca, quando for o caso.
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eventuais outorgas de garantias fidejussérias ou reais pelos respectivos Fundos de
Investimento — eventuais restricoes, aplicacoes ou limitacoes.

Por isso, sugerimos suprimir qualquer referéncia a necessidade de aprovacao disso em
assembleia.

Art. 53. No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores qualificados,
o regulamento pode:

Caso essa CVM nao concorde com nossa proposta de inclusao deste item no art. 87 da
Resolugao, sugerimos que a possibilidade de prestacao de coobrigacao 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 sugestdao subsidiaria, pedimos que
considere permitir apenas aos FIDC a possibilidade de diminuicdo do quérum da
assembleia de cotistas no caso de o FIDC contar com dispersao relevante na propriedade
das cotas.

30.2. Dispensas relacionadas ao regime informacional (sem correspondéncia na

Minuta)

Na Minuta, essa CVM melhorou em grande monta o regime informacional relacionado
aos FIDC. Isso da forte seguranca para o investidor de varejo e esta em linha com a
missao institucional da CVM#®°,

Porém, a Minuta, em diversos pontos, nao prevé grandes diferencas de tratamento entre
os prestadores de servicos essenciais, a CVM e os investidores por nivel de sofisticagao
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 atuacdo menos ativa, ja que, por terem maior entendimento das operacoes
que contratam e dos riscos a elas associados, demandam da autarquia menos protecao.

80 Qual seja: a protecdo ao investidor, conforme a exposicdo de motivos da Lei 6.385.
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Ressalte-se que as informagles que propomos dispensar sao todas andlises gerenciais
do gestor: (i) informagOes 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 creditdrios; e (iii) impacto no valor do patrimonio liquido e na
rentabilidade em caso de descontinuidade da originagdo dos direitos creditorios. A
dispensa de reportar a CVM nao significa, em nenhuma hipdtese, que o gestor nao é
obrigado a manter relatdrios gerenciais para o0 bom desempenho de suas atribuigdes em
relagdo a carteira, t3o somente representaria um alivio da carga regulatdria e uma
reducdo de custos de conformidade — pleito importantissimo para o mercado.

Art. 53. No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores qualificados,
o regulamento pode:

[...]

30.3. Integralizacdo em ativos financeiros ou direitos creditdrios — independente da
subclasse (sem correspondéncia na Minuta)

O regulamento é um contrato e, como tal, deve fazer jus a todas as prerrogativas de
protecdao a liberdade de contratacdo previstos na LLE. Ressaltamos que, quando os
investidores forem qualificados, € ainda mais evidente, considerando a qualificagdo
técnica do investidor, que deveria ser permitido as partes — investidores e prestadores
de servigos essenciais — livremente contratar os termos mediante os quais serao
integralizadas as cotas subscritas e distribuidos os proventos do Fundo de Investimento.

Sugerimos, pelo entendimento exposto, que o regulamento possa prever critérios e
condigOes objetivas para admitir a integralizacao de cotas em ativos financeiros ou em
direitos creditérios, ressalvado que nao poderia resultar dessa integralizacdo o
desenquadramento da carteira. Em nossa visao, o regulamento poderia prever
procedimentos automaticos (“pré-autorizacao”) ou estabelecer competéncia para que
alguma instancia decisoria delibere a aceitacdo desses ativos — o administrador, o gestor,
um comité previamente constituido, um comité ad hoc especialmente designado, a
assembleia de cotistas etc.).

Nesse ponto, ressalte-se, adicionalmente, que os FIP e FIF e FII cujas cotas sejam
destinadas exclusivamente a investidores qualificados podem admitir a integralizacao de
cotas em titulos e valores mobilidrios. Assim, por uma questdo de consisténcia
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regulatéria, sugerimos que essa faculdade também seja garantida aos FIDC -
independente da subclasse.

Art. 53. No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores qualificados,
o regulamento pode:

[...]

IV — admitir a utilizacdo de ativos financeiros ou direitos creditérios na integralizacao de cotas
de subclasse sénior ou de classe ndo dividida em subclasses, com o estabelecimento de critérios
detalhados e precisos para a adogao desses procedimentos;

30.4. Pagamento de amortizacdo e resgate em ativos financeiros — 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 permissao para que o regulamento discipline as situagoes
em que esse resgate poderia ser pago em ativos financeiros poderia facilitar tais
situagOes estressantes para a carteira, especialmente em periodos de maior volatilidade
nos mercados e em periodos de forte iliquidez.

Certamente, a amortizacado 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 o 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 ser utilizados para pagar as amortizagdes dos cotistas seniores ou de classes
unas.

Em nossa visdo, se o Anexo Normativo II permite o resgate em direitos creditorios,
deveria permitir o resgate em ativos financeiros. Isso porque o investimento em direitos
creditérios €, em geral, mais estratégico para o FIDC que o investimento em ativos
financeiros — que é feito com a parcela excedente do patrimonio, isto é, aquela nao
alocada em direitos creditdrios ou cotas de outros FIDC, 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 — até porque estes sdo, em geral, mais liquidos, portanto
mais facilmente substituiveis no mercado®!.

81 Isso ndo significa que os ativos financeiros ndo sejam instrumentos importantes de
gerenciamento de liquidez e de Aedge, bem como possibilitarem ganhos mais estaveis ou ganhos
alavancados, por vezes.
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Ressalte-se que, adicionalmente, é permitido, nos termos da Instrucdgo 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 é mais antigo que o regramento
de outras espécies de Fundos de Investimento. Assim, entendemos que, na atualizagao
que vira com a Norma Editada, dever-se-ia admitir que as cotas fossem resgataveis e
amortizaveis em ativos financeiros, nos termos disciplinados no regulamento,
garantindo-se plena liberdade contratual para os participantes da industria, nos termos
da LLE.

Por essas razoes, 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:

[...]

V — admitir a utilizacdo de ativos financeiros na amortizagdo e no resgate de cotas além das
hipdteses previstas no art. 22, com o estabelecimento de critérios detalhados e precisos para a
adocao desses procedimentos;

30.5. Verificacdo do lastro dos direitos creditorios de forma posterior a cessao (sem
correspondéncia na Minuta)

A realizacdo da verificacdao de lastro dos direitos creditérios de forma prévia a cessao,
nas carteiras com grande volume de crédito, revolvéncia e outras caracteristicas
especificas, pode ser imensamente mais trabalhosa que a verificacao posterior, a qual
permite ao FIDC ndo perder negdcios cuja razdo econOmica dependa muito da
tempestividade da operacao. Isso é especialmente agravado por estruturas cujos direitos
creditérios ndo estejam lastreados em documentos eletronicos — o que sera cada vez
menos comum, mas é improvavel que desapareca de todo.

Nesse sentido, considerando a liberdade de contratar que deve ser observada na
regulamentacao dessa CVM, sugerimos que o regulamento possa prever que a
verificagdo do lastro dos direitos creditorios cedidos sera 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 utilizar-se dessa liberdade, considerando as
caracteristicas especificas dos direitos creditdrios que este pretenda adquirir como parte
da estratégia de investimento da classe de cotas contratada junto aos investidores.
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Ainda, sugerimos que o regulamento possa prever que a verificacdo do lastro seja
realizada de forma posterior a cessdo, como hoje autoriza a Instrucdo CVM 356. Ainda,
sugerimos que seja dado especial destaque desse ponto nos materiais de divulgacao de
ofertas de cotas de FIDC que fagam uso de tal faculdade.

Art. 53. No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores qualificados,
o regulamento pode:

[...]

II — estabelecer prazos para conversao de cota e para pagamento dos resgates das cotas abertas
diferentes daqueles previstos nesta Resolucao;

[...]

30.6. Verticalizacdo de prestadores de servico (sem correspondéncia na Minuta)

No mercado, encontramos atualmente diversos grupos que sao 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 servicos de consultoria especializada. Essas
estruturas nao serao mais permitidas de continuarem atuando na redagao proposta pela
Minuta, a luz do art. 41, § 1°, do Anexo Normativo II.

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 sao regulados por essa CVM e s3o obrigados a observar uma
série de deveres regulatérios — incluindo deveres fiduciarios para com os cotistas dos
FIDC geridos ou custodiados, conforme o caso —, de modo que fiscalizem
adequadamente todos os seus prestadores de servico subcontratados, que apenas
realizem transagbes em termos comutativos e que defendam os interesses do FIDC
acima do deles préprio. No cenario de funcionamento efetivo dessas regras e dos
controles internos adotados por tal organizacao para garantir o cumprimento com a
regulacdo aplicavel, ndo ha que se falar em qualquer prejuizo no fato de o custodiante
e 0 gestor serem partes ligadas.

Ressaltamos também que o fato de todos os servicos de um FIDC serem prestados por
prestadores de servigo ligados gera sinergias operacionais. Por exemplo, alguns gestores
tém intencao de adquirir determinados direitos creditorios cuja especificidade geraria um
lastro cuja verificacao exige procedimentos que nem todos os custodiantes realizam e,
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por essa razao, faria mais sentido que esses gestores desenvolvessem isso in-house,
pela falta de oferta no mercado.

Tendo em mente o disposto no paragrafo acima e nossa proposta para que os
custodiantes realizem a verificacdo periddica do lastro de todos os direitos creditérios
ingressantes na carteira no periodo, sugerimos que o gestor possa contratar como
custodiante empresa de seu grupo econdmico quando a classe for destinada
exclusivamente a investidores qualificados e sempre em observancia ao dever de
transparéncia e responsabilizacado (accountability) dos prestadores de servicos.

Adicionalmente, aponte-se que o mercado atualmente ja funciona assim e o que
propomos € que diversos participantes ndao sejam empurrados para fora do mercado por
seus modelos de negdcios terem se tornado proibidos pela regulamentagao
superveniente. Essa situacao 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 — dispensar o cumprimento do previsto no art. 41, § 19, desde Anexo II, exceto no que se
refere ao cedente

31. Flexibilizacdao adicional para classes destinadas exclusivamente a
investidores profissionais (art. 55, capuft)

(a) Consideragoes 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, 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 razoes, sugerimos que nao haja impedimento regulatdrio a amortizacao com
ativos financeiros para tais classes com cotistas mais sofisticados.

(b) Consideragoes sobre a cessdo (sem correspondéncia na Minuta)
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Alertamos que o risco de a cessdo 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: ma formalizagdo da
documentagao 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-numero de razdes. Uma dessas razoes € a evicgdo para pagamento de
dividas tributarias do cedente ao Fisco.

Considerando que cada hipdtese de ineficacia da cessdo tem uma probabilidade e um
impacto a ela atrelados, é possivel a construcao de uma matriz de risco, sendo que a
teoria econ6mica pregara que os riscos mais provaveis e mais impactantes deverao ser
aqueles em que o gestor gastard mais recursos para mitigar. E nesse contexto que
devem ser enxergadas as verificacdes do gestor em relagao ao risco de ineficacia da
cessao disciplinado nos §§ 8° e 9° do art. 39 do Anexo Normativo II, conforme a redacgao
constante na Minuta.

Diante do exporto até aqui, ja é possivel concluir que a verificacdo exaustiva de todas
as hipdteses de ineficacia de cessao seria tdo custosa que inviabilizaria a securitizagao
de determinados direitos creditérios via FIDC.

E natural que cada investidor terd seu préprio 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 visao, sao
justamente as estruturas restritas a investidores profissionais que devem poder oferecer
arranjos mais agressivos, para os investidores que tenham o mais alto grau de
sofisticacao e que estejam dispostos a correr os riscos inerentes a essas estruturas que,
por ser enxuta, tem o potencial de retorno mais elevado. Assim, é parte do dever
fiducidrio do gestor, nesse caso, ndao encarecer a estrutura além do estritamente
necessario.

Nesse cenario, nossa interpretacdo é que as verificacoes disciplinadas pelos dispositivos
em questao seriam muito importantes para resguardar os interesses de cotistas de
varejo, mas poderiam ser afastadas em relagao aos cotistas profissionais, que entendem
0s riscos associados a sua nao realizacdo, sendo que, em muitos casos, é justamente a
sua nado realizacdo que permite a securitizacdo de determinados direitos creditorios de
valor muito pequeno ou que, por alguma razao, nao seriam economicamente viaveis de
outra forma.

Por isso, sugerimos dispensar essa obrigacao no caso de a classe de cotas somente
admitir o investimento por investidores profissionais.
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Art. 55. No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores profissionais,
adicionalmente as faculdades dispostas no art. 53 deste Anexo II, o regulamento pode prever:

I - prever o ndo cumprimento pelo administrador das obrigacdes previstas no inciso I do art. 32
deste Anexo II;

II — autorizar que os recursos oriundos da liquidagdo financeira dos direitos creditdrios pedem
possam ser recebidos pelo cedente em conta corrente de livre movimentacao, para posterior
repasse ao fundo-;

III — dispensar a verificacdo e a divulgacao de que tratam, respectivamente, os §§ 8° e 9° do
art. 39, caso em que o investidor devera declarar ciéncia dos riscos associados a auséncia dessa
verificacao no termo de adesao ao regulamento

[...]

Paragrafo Unico. O uso da previsdo constante do inciso I ndo exime o administrador do
cumprimento de encaminhamento a CVM das informagdes de que tratam os incisos III a V do
art. 32, observado o disposto no inciso III do art. 53.

32. Regras de transicao

32.1. Manutencao da denominacao FIC-FIDC

A Instrucdo CVM 356 hoje concede aos FIC-FIDC limite maximo de 25% (vinte e cinco
por cento) para a concentracdo do patrimonio num mesmo FIDC investido. Nesse
sentido, entendemos que tais Fundos de Investimento deveriam continuar a poder
operar nesses parametros, uma vez que a reducdo do percentual aos 20% (vinte por
cento) poderia prejudicar a estratégia de investimento desses FIC-FIDC.

Assim, sugerimos a inclusao de uma regra de transicao na Norma Editada para que os
FIC-FIDC atualmente constituidos ndo precisem se enquadrar aos limites de
concentragao por emissor previstos no art. 48 do Anexo Normativo II, mantendo, em
consequéncia, seus limites atuais de alocacdo de carteira e sua denominacao atual,
desde que nao se aproveitem das inovacOes introduzidas pela Norma Editada, como o
investimento no exterior e a constituicdo de patrimonios segregados por cotas.

Art. [#] Os Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditdrios ("FIC-FIDC"”) que ja tenham obtido registro de funcionamento até a data de
publicacdo da Resolugdo poderdo elevar o limite disposto no art. 48 deste Anexo II até 25%
(vinte e cinco por cento), desde que:

I — mantenham, em sua denominacao, a expressao “Fundo de Investimento em Cotas de Fundos
de Investimento em Participagdes”;

IT — mantenham:
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a) no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) de seu patrimonio 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 I do § 2° do art. 48 deste Anexo II;

III — ndo invistam em ativos financeiros no exterior nem em direitos creditorios;
IV — ndo constituam nenhuma classe adicional de cotas; e

V — encaminhem mensalmente a CVM o informe trimestral na forma do Suplemento G.

32.2. Atualizacdo da Resolucao CMN 2.907

Entendemos que algumas das inovagdes propostas pela CVM na Minuta, bem como
algumas de nossas sugestdes, dependem de alteracao da Resolugdo CMN 2.907 para
que o mercado possa, de fato, fazer uso delas, tais como:

(i) possibilidade de administradores de carteiras que nao sejam instituicoes
financeiras assumirem a administracao fiduciaria de FIDC — depende de
alteracao do art. 19, § 29, da Resolugao CMN 2.907; e

(i) possibilidade de o gestor prestar fianca, aval, aceite ou se coobrigar de
qualquer outra forma, em nome do FIDC — depende de alteragao do art.
29, § 29, inciso IX, alinea “a”, da Resolucdo CMN 2.907.

Nesse sentido, gostariamos de recomendar para que a CVM comunique o CMN em
relagao as alteracdes que gostariam de promover no mercado e solicitem a alteracao
dos dispositivos supracitados, bem como a atualizagao da linguagem da Resolugao CMN
2.907 para que se refira as “classes” e aos “fundos” com a propriedade que tais termos
passarao a ter apds a edicao da Resolucdo.

33. Consolidacao de outros normativos

Em atencao ao disposto no Decreto 10.139, sugerimos que seja aproveitada a
oportunidade de edicdo da Norma Editada para consolidar regras adicionais aplicaveis a
Fundos de Investimento, apontadas abaixo.

33.1. Normas referentes a comunicacdo ao SCR

Sugerimos que essa CVM consolide no Anexo Normativo II as regras por ela editadas
em relacdo a divulgacdo de informagdes para o SCR por prestadores de servico de FIDC
— em especial a Instrucao CVM 504.
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33.2. Normas referentes aos FIDC-PIPS

Notamos que a CVM nao consolidou na Minuta as regras previstas na Instrucao CVM
399.

Considerando que a Lei 10.735 ndo estabelece nenhum requisito especial para o FIDC
que decida investir em direitos creditorios originados ou cedidos no contexto de um
projeto parte do PIPS, acreditamos que a edicdo da Norma Editada é uma étima
oportunidade para essa CVM equiparar as regras aplicaveis aos FIDC que resolvam
investir em tais direitos creditorios aos demais FIDC, extinguindo-se, portanto o conceito
“FIDC-PIPS”".

Por fim, sugerimos que a Instrugao CVM 399 seja inclusa entre as normas revogadas
com a entrada em vigor da Norma Editada.

X * *
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COMPLEMENTO I
FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES

I - Introducao

O presente Capitulo foca especificamente nos impactos do Edital para a industria de
private equity e venture capital, no que tange especificamente a regulamentacdo
atinente aos FIP.

Como antecipado no Edital, sabemos que a agenda regulatéria da CVM inclui uma revisao
posterior da Instrucdgo CVM 578, a qual sera incorporada a nova regulamentacao de
fundos de investimento na forma de um Anexo Normativo para FIP.

Assim, tomamos a liberdade de apresentar comentarios conceituais referentes aos FIP,
veiculos de investimento que sao tdo relevantes para financiar os mercados de private
equity e venture capital no Brasil.

Tais comentarios e ponderacdes estao sendo apresentados com base em precedentes
praticos da industria, inclusive decises recentes do Colegiado dessa D. CVM, bem como
melhorias que entendemos que podem ser incorporadas a regulamentagao dos FIP,
considerando os conceitos da LLE e a experiéncia da ABVCAP e seus associados no
mercado local e internacional, as demandas comuns dos diversos prestadores de
servicos vis a vis as melhores praticas internacionais, e a melhoria dos produtos
ofertados a investidores, locais e internacionais.

Ressaltamos, ainda, que no nosso entendimento a Instrucdao CVM 578 é uma das mais
modernas regras de nosso arcabouco regulatério de fundos e, por esse motivo, estamos
fazendo comentarios sobre os pontos que entendemos podem ser objeto de melhorias
ou esclarecimentos; no entanto, é nossa opiniao que os demais conceitos e pilares da
Instrucao CVM 578, que nao sao explicitamente citados nessa manifestagao, devem ser
mantidos quando da edicao do Anexo Normativo para FIP, desde que estejam em
consonancia com as novas diretrizes e orientacdes da Resolugao (inclusive considerando
0S N0Ssos comentarios abaixo).

Finalmente, esclarecemos que nossos comentarios elencados abaixo dizem respeito
somente aos FIP classificados nos termos da regulamentacao como Entidade de
Investimento, pois sao esses os FIP representados pela ABVCAP.
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Feitas essas consideragdes preliminares, vide abaixo nossas principais ponderagdes
sobre como a regulamentagao especifica dos FIP deveria evoluir no ambito da Resolucdo,
sem prejuizo dos comentarios ja apresentados na Resolucdo e de outros comentarios
que a ABVCAP podera apresentar se e quando eventual edital de audiéncia publica vier
a ser disponibilizado pela CVM para discutir o Anexo Normativo para FIP.

II - Comentarios

Liberdade contratual entre gestores e investidores como regra geral e nao
excecao

Na esteira dos principios trazidos e encorajados pela LLE, grande parte dos nossos
comentarios abaixo baseiam-se em um ambiente ainda mais livre de pactuacao entre as
partes, principalmente em se tratando dos gestores de FIP e seu publico alvo, quais
sejam, investidores qualificados e/ou investidores profissionais.

Entendemos as preocupagdes da CVM com a protecdao do publico investidor e com a
industria de forma geral, mas, na nossa opinido, parte relevante dessa preocupacao na
industria de private equity e venture capital pode ser enderecada com transparéncia,
padronizacado de dados e informagdes, devida fundamentagdao contratual e
documentagao, bem como responsabilizagao dos respectivos prestadores de servigos (tal
como ocorre com a administragao das companhias abertas no Brasil e com os general
partners e portfolio managers em jurisdicdes estrangeiras que sao referéncia no mercado
de fundos) e ndo necessariamente com uma limitagdo regulatéria do que pode ser
acordado ou nao no mandato entre gestores e investidores dos FIP.

Nesse sentido, entendemos que os principios de liberdade contratual deveriam ser
absorvidos pelo futuro Anexo Normativo para FIP em relagao aos seguintes temas:

Prazo para Enquadramento da Carteira dos FIP em Geral

Os arts. 99, §39, e 11, 8§49, II, da Instrucao CVM 578 estabelecem limites especificos
para (i) a aplicacdo de recursos apds cada chamada de capital do FIP, e (ii) o
reinvestimento ou distribuicao dos valores decorrentes de operagoes de desinvestimento
do fundo.

A pratica da industria demonstra que os prazos de tais eventos variam muito entre os
tipos de estratégia de investimento e setores de atuacdo do FIP (as operacdes de
investimento e desinvestimento s3ao complexas e muitas vezes nao obedecem a
cronogramas predeterminados) e, portanto, deveriam ser mais flexiveis. Por
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consequéncia, o ideal seria conferir liberdade ao regulamento do fundo (FIP Entidade de
Investimento) para que estabeleca o prazo apropriado, sem as limitagdes dos artigos
mencionados acima. Assim, restariam respeitados os principios de liberdade contratual
positivados pela LLE, no que se refere a liberdade para que gestores e cotistas negociem
prazos que facam sentido para a sua realidade especifica, com base no setor de atuacao
do FIP e sua politica de investimento.

Ressaltamos que, nessa industria em particular, o gestor apresenta alinhamento natural
de interesses com os cotistas na determinacao dos prazos para enquadramento da
carteira. Isso ocorre porque, como € do conhecimento de V.Sas., para que possa receber
a taxa de performance prevista em regulamento, o gestor estd incentivado a realizar
investimentos em nome do FIP assim que possivel, e distribuir rendimentos aos cotistas
0 quanto antes: somente assim as distribuicdes do FIP conseguirdo superar o benchmark
e 0 hurdle definidos para o fundo e, como regra geral, somente apds superar tais indices
€ que o gestor fara jus a sua taxa de performance. Nos fundos tipicos de private equity
e venture capital (Entidades de Investimento), ndo ha, portanto, incentivo para que o
gestor demore para aplicar os recursos do FIP apés uma chamada de capital, ou para
reinvestir ou distribuir valores decorrentes de operagoes de desinvestimento.

De forma subsididria, caso a CVM entenda que ndo possa atender ao pedido acima,
solicitamos que considere alterar a regulamentacdo aplicavel aos FIP, de forma a
estabelecer um prazo Unico de 180 dias para enquadramento da carteira, a cada
integralizagao de capital ou operagao de desinvestimento — em linha semelhante ao que
estabelece a legislacao aplicavel aos FIP-IE e FIP-PD&.

Matérias para deliberacdo obrigatéria em Assembleia Geral de Cotistas

E natural que a CVM disponha, quando esta tratando da governanca dos fundos, de
matérias minimas que devem ser aprovadas em assembleia geral de quotistas. Mas é
muito importante que tais matérias sejam residuais e que o encaminhamento de tais
matérias para a assembleia geral ndo tenha a capacidade de impossibilitar ou limitar a
capacidade dos gestores de executarem, de forma agil, os mandatos aos quais foram
originalmente contratados para implementar quando da formagdao dos fundos de
investimento.

O que queremos dizer com isso € que atividades direta e objetivamente vinculadas ao
mandato dos gestores, que sao agentes com dever fiduciario, obrigados a cuidar dos
interesses de seus clientes acima de seus proprios, de acordo com os termos do
mandato/regulamento do respectivo fundo de investimento, ndo deveriam ser, como
regra geral imposta pela CVM, objeto de aprovacao por parte de assembleia geral de
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cotistas ou outros prestadores de servigos dos fundos, independentemente da
classificacao de tais investidores.

Nao estamos sugerindo a exclusao mandatéria de matérias que podem ser submetidas
a deliberacdo da assembleia geral, ou a necessidade compulsédria da inclusdo de érgaos
de governanga, independentes ou ndo, para deliberar no lugar das assembleias gerais,
mas estamos defendendo, sim, a liberdade contratual absoluta entre gestores e
investidores, com dever de transparéncia e responsabilizacdo dos gestores, quando da
formacao e langamento dos fundos ao mercado: tais partes deveriam poder escolher se
compete as assembleias gerais (observado o minimo exigido na Resolucdo), 6rgaos de
governanca dos fundos, independentes ou ndo, ou até mesmo exclusivamente aos
gestores, deliberar sobre as matérias explicitamente relacionadas ao exercicio das
obrigacOes dos gestores de administrar a carteira de investimentos dos fundos.

Investidores ndo deveriam, por obrigacao regulatoria, participar de decisdes diretamente
relacionadas a gestdo da carteira de seu fundo de investimento®. Alids, esse é o conceito
utilizado nas jurisdicdes estrangeiras, em que os investidores (/imited partners) s
conseguem manter seu status de investidor, com responsabilidade limitada,
responsaveis apenas pelo seu capital subscrito e integralizado, quando tais investidores
nao participam da gestdo de seus veiculos de investimento®3.

N3o raras sdao as situacdes em que encontramos desconforto e resisténcia de
investidores institucionais, organismos de fomento e multilaterais estrangeiros ao se
depararem com estruturas no Brasil em que decisdes dessa natureza fujam ao gestor e
estejam submetidas, por determinacao regulatoria, a aprovacao de outros investidores.
A légica é simples — tais investidores diligenciam e selecionam o gestor do fundo e nao
confiam na experiéncia e discernimento de outros investidores.

Além dos argumentos relacionados a liberdade contratual para envolvimento em
decisOes atinentes a gestdo das carteiras dos fundos de investimento, conforme
mencionados acima, destacamos, também, o absenteismo nas assembleias gerais dos
fundos de investimento — especialmente em fundos pulverizados e listados, inclusive FIP,
cada vez mais comuns na industria brasileira — como fator importante que impacta a

8 Exceto se dessa forma for expressamente negociado entre gestor e investidores,
tradicionalmente investidores institucionais que ancoram fundos iliquidos.

8 No maximo para investidores ancora ou relevantes um assento em advisory board que tem
como fungao deliberar sobre questdes muito especificas, preponderantemente relacionadas a
operacdes com partes relacionadas. Novamente, nao deveria existir restricdo contratual e o
gestor sempre deveria poder negociar comités de investimento e/ou comités supervisores com a
participacdo de cotistas. Mas tal estrutura de governanga deveria ser opcional e ndo obrigatoria.
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capacidade dos gestores de executarem os seus mandatos, no melhor interesse dos
respectivos cotistas.

Os itens abaixo enderecam os principais temas inseridos nesse contexto:

Prorrogacdo do Prazo de Duragdo do FIP: a Instrugao CVM 578 estabelece a alteracao
do prazo de duracao do FIP como matéria de competéncia privativa da assembleia geral,
conforme art. 24, VII, o que ndo se mostra condizente com a industria internacional.
Para fundos de private equity e venture capital no exterior, € comum o jargao de que o
fundo esta sendo constituido pelo prazo de “dez mais dois” (10 + 1 + 1), pois seu
regulamento estabelece um prazo de duracao inicial de 10 anos, mas confere ao gestor
poderes discricionarios para prorroga-lo por até dois periodos adicionais de um ano cada,
sem necessidade de consulta aos investidores. Referidos nimeros podem variar a
depender do setor de atuagao do fundo como, por exemplo, fundos de infraestrutura
que estabelecem prazo de duracao de “doze mais dois” ou “catorze mais dois”, tendo
em vista que a sua estratégia exige maior tempo de maturacao dos ativos para que seja
feito um desinvestimento.

Naturalmente, o poder de prorrogacao do prazo de duracao pelo gestor ndo é ilimitado,
e deve observar os parametros estabelecidos no regulamento do fundo. Assim,
sugerimos que gestores e investidores tenham maior liberdade para negociar e
estabelecer o prazo de duracao dos fundos, bem como os termos e condicOes para
eventuais prorrogacdes, desde que expressamente previstos nos respectivos
regulamentos.

Tais decisdes de prorrogar ou nao os fundos de investimento deveriam competir
inicialmente aos gestores, dentro dos parametros estabelecidos no regulamento do
fundo, pois sdo os gestores — e nao os investidores - que entendem quando sera viavel
alcancar o melhor retorno possivel para o fundo em operacoes de desinvestimento,
algumas vezes porque o ativo demorara mais do que se imaginava para amadurecer
e/ou dar o retorno esperado (inclusive por condicdes de mercado exdgenas ao gestor),
outras vezes porque o ativo ndao teve o desempenho esperado durante o prazo de
investimento original do FIP, mas em um periodo de 1 a 2 anos o gestor espera conseguir
uma repactuagao das condigdes de investimento e/ou endividamento da companhia e,
entdo, entregar os retornos esperados aos investidores (ou limitar perdas que seriam
incorridas no prazo original de liquidacao do FIP).

Na regra atual, tal decisdo fica a cargo dos investidores, em assembleia geral, e muitas
vezes o gestor fica incapacitado de executar o seu dever fiducidrio e sua melhor
estratégia por vontade de investidores que, na maioria das vezes, nao entendem das
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questdes em discussao e/ou tem interesses conflitantes com outros investidores e/ou
com o proprio gestor. E essa limitacao acaba gerando perdas relevantes aos investidores
(e consequentemente aos gestores, que nao conseguem entregar retornos esperados
aos investidores e, consequentemente, receberem suas taxas de performance).

Inclusdo de Encargos no Regulamento dos FIP: Atualmente, o art. 24, XIII, da Instrugao
CVM 578, exige a realizacao de assembleia de cotistas para a inclusdao de encargos
adicionais no regulamento do FIP, além daqueles previstos no art. 45 da referida
instrucao.

A pratica da industria de private equity e venture capital se mostra dinamica, sendo que
fundos atuantes em determinadores setores apresentarao despesas especificas de
acordo com a execucdao de sua politica de investimento, incluindo a contratacdao de
servicos e assessores especializados. Desse modo, nao se mostra condizente com a
pratica (e nem com os melhores interesses dos investidores) que o rol do art. 24 seja
encarado como uma lista taxativa das despesas que poderiam ser incorridas pelo fundo
e excepcionadas apenas com o aval dos investidores em assembleia geral (novamente,
eles nao sao os mais capacitados para entender se aquelas despesas sao relevantes ou
ndo, e sim os gestores que foram selecionados para implementar determinada estratégia
de investimento).

A falta de agilidade ou impossibilidade de contratacao de determinados servigos e o
pagamento de despesas e encargos nao previstos no rol do art. 24 pode gerar
desincentivo a contratagGes que sejam essenciais ou benéficas aos interesses do fundo
e dos cotistas, ja que podem gerar custos adicionais ao seu administrador ou gestor.
Nesse sentido, novamente, entendemos que 0s gestores e investidores deveriam ter
liberdade para pactuar os tipos de despesas e encargos que poderao ser arcados pelos
fundos, nos respectivos regulamentos. Sempre, claro, com dever de transparéncia e
responsabilizacdo dos gestores.

Lembramos, inclusive, que o gestor nao tem interesses conflitantes com os cotistas na
determinacdo de quais despesas devem ser incorridas pelos fundos, porque suas taxas
de performance somente serao devidas depois que os investidores receberem seus
investimentos originais acrescidos do Aurdle estabelecido pelo Fundo, ja liquido de
despesas. O gestor diligenciara para manter as despesas do fundo em patamares que
sejam adequados, e que estejam sendo realizados para maximizar o retorno dos

investidores e, consequentemente, seu pagamento de performance. E assim que a
indUstria internacional opera.
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Por conseguinte, sugerimos que o art. 99, X, da Instrucao CVM 578 seja revisto para
autorizar expressamente a inclusao de encargos pelo administrador e gestor no
regulamento do FIP Entidade de Investimento antes do inicio de seu funcionamento (ou
seja, anteriormente a admissao/subscricao de cotistas), desde que os investidores
celebrem termo de adesao ao regulamento no momento de sua entrada no FIP, e sem
a necessidade de realizacao de assembleia de cotistas para ratificagao de referido rol de
despesas.

Alavancagem no Nivel do FIP A Instrucdo CVM 578 trouxe grandes evolugdes para a
indlistria dos FIP em termos de alavancagem, incluindo a possibilidade de apoio
financeiro junto a organismos de fomento e a possibilidade de cobrir necessidades de
caixa decorrentes de inadimplemento dos cotistas, conforme seus arts. 10 e 43, II, c.
N3o obstante, a restricao geral a empréstimos prevista no art. 43, 11, da Instrugao CVM
578 ainda caminha contra a légica da pratica internacional das industrias de venture
capital e private equity.

Uma das praticas comuns nos mercados internacionais se configura por meio do
leveraged buyout, uma operagao de compra alavancada em que o adquirente do controle
de uma companhia financia parte da sua aquisicdo. Referida pratica funciona em
beneficio do fundo e seus cotistas, visto que permite a criacao de valor nas companhias
investidas com a utilizagdo de valor inferior ao capital comprometido do fundo: ao
permitir a alavancagem, o mercado permite ao fundo buscar mais oportunidades de
investimentos (ou criar mais valor nos investimentos ja realizados) sem a necessidade
de aportes adicionais de recursos pelos cotistas do fundo. Tornou-se comum também a
utilizacdo de “capital call facilities”, em que o capital comprometido dos investidores é
utilizado como garantia da divida do fundo. Assim, em caso de inadimplemento do fundo
em pagar o financiamento, o concedente do financiamento tera direito de efetuar a
chamada de capital dos investidores do fundo para que este tenha recursos suficientes
para arcar com a divida, inclusive com a outorga de procuracoes ao financiador para que
possa efetuar a chamada de capital diretamente.

Entendemos que a industria brasileira evoluiu a largos passos nos Ultimos anos, com o
desenvolvimento de gestores de recursos extremamente sofisticados e
profissionalizados. Assim, nao vemos motivos para que a regulamentagao dos FIP nao
possa se aproximar das praticas internacionais e permitir expressamente, sem
necessidade regulatdria de aprovacao em assembleia geral:

e a contratacdo de financiamentos pelo FIP, a critério do gestor e
independentemente de assembleia geral, no exercicio usual da sua fungao de
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gestao de caixa e selecao de investimentos para o FIP, nos limites e condigdes
estabelecidos no regulamento; e

e a utilizacdo do capital comprometido do FIP, a critério do gestor e
independentemente de assembleia geral, como garantia do cumprimento de
tais financiamentos, a exemplo das “capital call facilities” do exterior,
incluindo a outorga de procuracao, pelo gestor, ao financiador, para que
efetue a chamada de capital em nome do FIP (sem que o financiador dependa
de acao do administrador e/ou do gestor).

Entendemos que a alavancagem pelos FIP podem elevar o risco ou pelo menos aumentar
a percepgao de risco de tais veiculos de investimento, mas esse risco nao é diferente do
que aquele incorrido pelas sociedades por agdes, que podem se alavancar, de acordo
com suas regras proprias de governanca; ja que, a partir da Resolucdo, os FIP também
poderdo oferecer responsabilidade limitada a seus investidores. Além disso, os
investidores, na maioria das vezes, ndo sdao capazes de analisar e entender as
complexidades envolvidas em operacdes de empréstimo e ndo deveriam participar de
atividades intrinsicamente vinculadas a funcao do gestor do FIP.

Alternativamente, sugerimos que ao menos os FIP com responsabilidade limitada
possam se alavancar por vontade exclusiva do gestor, desde que tais previsdes e
respectivas condicdes estejam expressamente previstas no regulamento do FIP e no
termo de adesao ao regulamento.

Outorga de Garantias: A Instrucao CVM 578 trouxe grandes evolugdes para a industria
dos FIP em termos de outorga de garantias. No entanto, a regra atual ainda estabelece
que outorga de garantias deve ser aprovada pelos investidores em assembleia geral,
nao sendo permitida a tomada de decisao exclusiva pelos gestores, mesmo se dessa
forma estiver previsto no regulamento. Novamente, entendemos que nao vemos motivos
para que a regulamentagao dos FIP ndo possa se aproximar das praticas internacionais
e permitir expressamente, sem necessidade regulatéria de aprovagdao em assembleia
geral:

e aoutorga de garantias, pelo FIP, a critério do gestor, independentemente de
assembleia geral e de acordo com os limites e condicdes estabelecidas no
regulamento, no exercicio usual da sua funcdo de gestdo da carteira e
negociagao de ativos em nome do FIP.

Na ldgica da alavancagem acima descrita, entendemos que a outorga de garantias pelos
FIP podem elevar o risco ou pelo menos aumentar a percepcao de risco de tais veiculos

Rua Pequetita, 145, 8° andar, Cj. 81 | Sao Paulo 04552-907 | SP | Brasil
Tel + 55 11 3106 5025 | Fax + 55 11 3106 5025 140

www.abvcap.com.br



o
l
y

e

abvcap

Associacdo Brasileira de
Private Equity & Venture Capital

de investimento, mas esse risco ndo é diferente do que aquele incorrido pelas sociedades
por acdes, que podem outorgar garantias, de acordo com suas regras proprias de
governanca. E quem pode, de fato, entender se uma outorga de garantias pelo FIP é no
melhor interesse de seus negdcios e de suas investidas é o gestor e ndo os investidores.
Essa atividade é absolutamente vinculada ao ato de gestdo.

Alternativamente, sugerimos que ao menos os FIP com responsabilidade limitada
possam outorgar garantia por vontade exclusiva do gestor, desde que tais previsoes e
respectivas condicdes estejam expressamente previstas no regulamento do FIP e no
termo de adesdo ao regulamento.

Comité Consultivo de Cotistas e/ou Membros Independentes

Em linha com precedente recente autorizado pelo Colegiado dessa D. CVM g, sob a tutela
dos principios da livre contratacdo, sugerimos que a regulamentacdo admita que
gestores e investidores possam negociar e estabelecer, nos regulamentos dos
respectivos fundos, comités consultivos (independentes ou nao) com competéncia para
aprovar matérias que atualmente sao entendidas como privativas da assembleia geral
de cotistas e eventuais outras matérias, a critério das partes.

Acreditamos que a estrutura de implantagdo, funcionamento e governanca do comité
consultivo deveria ser concebida tomando por base a figura dos LPAC, cuja presenca é
marcante nas estruturas de investimento no exterior, especialmente na industria de
fundos de private equity e venture capital. Referida estrutura de governanca ja foi
testada mdltiplas vezes pela indUstria estrangeira, representando hoje a forma de
funcionamento da grande maioria dos fundos.

Os LPAC s3o o equivalente a comités/conselhos internos de cada fundo de investimento,
cuja fungdo primordial é de aconselhamento ao gestor em situagbes especificas,
conforme atribuicoes que Ihes sejam outorgadas pelo regulamento dos fundos aos quais
estejam vinculados. Entretanto, € muito comum que os LPAC sejam convertidos em
orgaos deliberativos em situacdes especificas, aprovando ou reprovando diversas
operacoes envolvendo o fundo, a exemplo de:

e despesas extraordindrias ou acima de limites estabelecidos no regulamento
do fundo, conforme seja aplicavel;

e transacOes envolvendo potencial conflito de interesses ou envolvendo partes
relacionadas;
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e encerramento antecipado do periodo de investimento do fundo (em situacdes
especificas em que ainda remanescam recursos disponiveis para
investimento);

e substituicdo de membros da equipe chave do gestor; e

o de forma geral, qualquer matéria ou situagao cuja complexidade demandaria
o investimento de significativos esforco, tempo e recursos por parte dos
cotistas para que cada cotista pudesse estar em condicoes de avaliar
individualmente a situacao.

A submissdo de deliberagdo acerca de matérias especificas a um comité reduzido,
independente ou que tenha representante de cotistas, mas que ndo contempla a
totalidade dos investidores, é pratica consolidada pela industria internacional de fundos,
tradicionalmente destinados a um publico investidor mais sofisticado. Ademais, a
definicdo das matérias sujeitas a aprovacdao dos LPAC também se mostra flexivel,
devendo ser definida no regulamento de cada fundo.

Em verdade, temos observado uma incidéncia cada vez maior de absenteismo dos
investidores nas assembleias gerais de cotistas, tanto em fundos privados como em
fundos listados em bolsa. Por vezes, os gestores se encontram em situacao de paralisia
frente a boas oportunidades de investimento, pelo fato de que matérias submetidas a
aprovacao da assembleia geral ndao encontram quérum suficiente de aprovacao — ainda
que nao tenham sido reprovadas pelos investidores, o nivel de auséncia ou abstencoes
impede a aprovacao de referidas matérias.

Assim, sugerimos que a regulamentacao dos FIP seja atualizada para permitir que o
regulamento do fundo estabeleca, de forma livre: (i) a existéncia de um comité
consultivo, a ser composto por membros indicados pelos cotistas e/ou membros
independentes, com competéncia para deliberar sobre matérias aplicaveis ao fundo e
dispensando a submissdo de tais matérias a assembleia geral de cotistas, e (ii) o rol de
competéncias do comité consultivo, definindo as matérias de deliberacao com
flexibilidade, incluindo a delegacado de competéncias atualmente atribuidas
exclusivamente a assembleia geral de cotistas pela Instrucao CVM 578. Nesse sentido,
deveriam ser possiveis de deliberacdo e aprovacao pelo comité consultivo todos os atos
que, nos termos da regulamentacdo, ndao sejam autorizados ao gestor de forma
discricionaria.

Ressaltamos que as decisdes do comité consultivo ndo teriam o conddo de eximir o
administrador ou o gestor, conforme 0 caso, nem as pessoas por este contratadas para
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prestar servicos ao fundo, de suas responsabilidades fiduciarias perante a CVM, os
cotistas ou terceiros, conforme disposto no regulamento e na regulamentacao em vigor.

Participacdo do fundo no processo decisdrio da sociedade investida

O art. 6°, paragrafo Unico, da Instrucao CVM 578 estabelece duas dispensas para o
requisito de que o FIP participe no processo decisorio da sociedade investida.

Entendemos que as duas hipdteses previstas atualmente na regulamentacao foram
importantes quando foram criadas, e sem duvida uma evolugao no nosso mercado, mas
elas deixam de cobrir situagcbes de suma importancia na industria de private equity e
venture capital

(i) a venda privada parcial da investida, com a manutencdo pelo FIP de
participacdo societaria relevante (mas que envolve a renegociacdo da
governanga do investimento do Fundo em determinadas situagOes, por
vontade ou demanda do novo sécio),

(ii) o IPO da investida, com saida parcial pelo FIP, e
(iii)  estruturas de coinvestimento ou fundos de fundos.

Sobre o item (i) acima, muitas vezes a saida do FIP de uma companhia investida
acontece em duas ou mais etapas, em que o0 novo socio adquire uma participagao
relevante da investida, mas tem a opgao de adquirir a parcela remanescente no futuro
ou quando da concretizacdo de requisitos especificos negociados com o gestor do FIP.

Nessas situagdes, muitas vezes o gestor continua com uma parcela relevante do capital
social da investida, mas ja nao consegue exercer o mesmo direito de ingeréncia na
companhia por conta da presenga do novo sdcio, nomear membros na administragao ou
manter “contrato, acordo, negocio juridico ou a adogcdo de outro procedimento gue
assegure ao fundo efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua
gestao’.

A redugao do investimento do FIP a menos da metade do originalmente investido, e
menos de 15% do capital social da investida — a métrica atual usada pela Instrucdo CVM
578 para excetuar a ingeréncia dos gestores nas companhias investidas — ndo deveria
ser a solucdo imposta pelo regulador nesses casos, e sim o dever de fiducia do gestor,
que deveria poder negociar, sempre considerando os interesses dos cotistas, as
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melhores condigdes para o FIP conseguir fechar um acordo de venda parcial com um
novo socio.

Sobre o item (ii) acima, uma vez realizada a oferta publica inicial de acdes da sociedade
investida, mostra-se cada vez mais comum a situagao em que o fundo, apesar de manter
participacdo minoritaria relevante na companhia, nao conseguir manter ingeréncia
constante em seu processo decisorio e se torne desenquadrado, principalmente para
fundos de coinvestimento, nos casos em que o co-controle da investida antes do IPO
era dividido entre fundos de gestores diferentes e que foram diluidos no IPO, ou mesmo
quando a companhia, ao ser listada, torna-se uma true corporation, sem acordo de
acionistas ou controlador claro.

Nessas hipoteses, ndao raro, o FIP continua a exercer influéncia significativa na
companhia listada, mas a nova estrutura de capital e regras de listagem podem tornar
invidvel a manutencao de “contrato, acordo, negdcio juridico ou a adocdo de outro
procedimento que assegure ao fundo efetiva influéncia na definicdo de sua politica
estratégica e na sua gestio’. A manutencao do requisito a esses fundos é
potencialmente destruidora de valor aos cotistas, que delegaram ao gestor a funcao de
determinar o0 momento mais apropriado para desinvestimento total do ativo — e
novamente a regra atual de dispensa de ingeréncia é onerosamente gravosa neste
cenario.

Mesmo apods o IPO, é comum que o gestor mantenha investimentos minoritarios do FIP
na investida por entender que a sociedade apresenta perspectiva de valorizagao e que
um desinvestimento total deva ser postergado para o futuro. Soma-se a isso o fato de
que os documentos do proprio IPO usualmente estabelecem prazos minimos de /ock-up
para o FIP, fazendo com que o fundo permaneca como acionista da investida por um
prazo minimo.

Sobre o item (iii) acima, em estruturas de coinvestimento os FIP s3o chamados para
participar de transagdes com outros gestores e FIP, que comandaram e estruturaram o
investimento, negociaram para si a governanca na companhia investida e ndo permitem
que coinvestidores, que muitas vezes compram apenas 5%-10% de uma transagao,
tenham qualquer direito de ingeréncia direta na companhia investida. Tais FIP com
estratégia de coinvestimento muitas vezes ndo conseguem participar de uma operagao,
validada e estruturada por um gestor de qualidade, porque ndo conseguem negociar
direitos de governanca na investida; outras vezes, tais FIP negociam direitos conceituais
ou abstratos (de participagao ou supervisdo da investida), que nunca serao usados ou
exequiveis na pratica, simplesmente para tentarem cumprir com o disposto no art. art.
6°, paragrafo Unico, da Instrucdo CVM 578.
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Em jurisdicOes estrangeiras, investidores de coinvestimento tipicamente adquirem
participacdo minoritaria em transacdes organizadas e estruturadas por outros gestores
de qualidade, sendo que seu papel nessas estruturas ndo é gerir a investida ativamente,
mas sim validar a tese de investimento, a estrutura do investimento e negociar condigdes
econdmicas e direitos em condigles justas ou pari passu com o gestor que organizou a
transacdo. Assim, a ingeréncia da companhia investida acaba sendo feita pelo gestor,
em nome do co-investidores, e nao pelo coinvestidor diretamente.

O mesmo racional ja é empregado pelos gestores de fundos de fundos. Nao serdo eles
que participam ativamente da gestdao das companhias integrantes das carteiras dos
fundos investidos, mas sim os gestores de tais fundos investidos. Também nao compete
aos gestores de fundos de fundos terem qualquer ingeréncia na gestao dos fundos
investidos.

Considerando os exemplos descritos acima e particularidades especificas do mercado,
acreditamos que seria benéfico ampliar o rol de excecdes ao disposto no art. 6° da
Instrucdo CVM 578, a fim de incluir outras situagdes usuais da industria de venture
capital e private equity que listamos abaixo:

e IPO da companhia investida: deveria haver dispensa expressa do requisito de
ingeréncia na hipotese de abertura de capital da companhia investida, no Brasil
ou no exterior, independente da participacao do FIP no capital social da investida
apods a operacao no mercado de capitais.

e Fundos de coinvestimento: deveria haver dispensa expressa do requisito de
ingeréncia para estratégias de coinvestimento, desde que os gestores de tais
estratégias de coinvestimento tenham acesso, por meio de acordos de
coinvestimento, a governanca, a certos ou todos os direitos econé6micos e ao
processo de ingeréncia nas investidas indiretamente, por meio de outro gestor,
que deve ser capaz de cumprir com os requisitos de ingeréncia individualmente,
por conta e ordem de potenciais co-investidores.

e Fundos feeder/fund-of-funds. solicitamos também a inclusdo de um
esclarecimento no art. 60 para deixar expresso que, para os FIP que sejam
fundos de fundos (feeder), a participacdo do fundo no processo decisério da
investida pode ocorrer por meio do administrador ou gestor do FIP investido, a
exemplo do dispositivo constante do art. 12, §6°, da Instrucdgo CVM 578. O
mesmo principio vale para a categoria de fundos de fundos de private equity.
Aqui, também, o gestor do fundo investidor ndo tera ingeréncia na investida, mas
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tera selecionado gestores de FIP aderentes a sua politica de investimento, de
forma que a ingeréncia exigida no caso de um fundo-de-fundos deveria se limitar
a escolha do gestor do fundo investido e o0 acompanhamento do portfdlio.

Investimento no Exterior

Nos termos do art. 43, § 2°, do Anexo Normativo I, classes de FIF cujas cotas sejam
destinadas a investidores em geral poderdo investir até 100% (cem por cento) do
patrimonio liquido da classe em ativos financeiros no exterior. Nesse sentido, o Anexo
Normativo I cria um descompasso entre os FIF e os FIP, pois aos FIP somente é
permitido alocar até 20% (vinte por cento) de seu capital subscrito em ativos no exterior,
apesar da regra atual de que as costas emitidas por FIP s sdo passiveis de subscrigao
por investidores qualificados (que tém maior sofisticacdo e entendimento do
funcionamento do produto e do mercado que o publico em geral). Esse descompasso é
reforcado pelo fato de que mesmo as classes de FIF cujas cotas sejam destinadas
exclusivamente a investidores em geral que nao atendam ao disposto no art. 43, § 19,
do Anexo Normativo I, poderiam alocar até 40% (quarenta por cento) de seus ativos no
exterior.

Dessa forma, sugerimos que, ao invés do atual limite de 20% (vinte por cento), o futuro
Anexo Normativo dos FIP contemple a possibilidade de classes de FIP investirem até
100% (cem por cento) de seus ativos no exterior, mesmo para os FIP destinados ao
publico em geral (conforme sugestdo do item “Publico Alvo dos FIP” abaixo).

Responsabilidades do Administrador e do Gestor

Acreditamos ser extremamente benéfica a disposicao do art. 39, XI, da Instrucao CVM
578, a qual estabelece como obrigacao do administrador a fiscalizagao dos servigos
prestados por terceiros contratados pelo fundo, dentre os quais se inclui o gestor. A
indUstria opera bem sob esse modelo €, neste topico, entendemos que a regulamentagao
e a atuacao da CVM sempre foram apropriadas e condizentes com o objetivo maior de
protecdo ao mercado e seus investidores.

Contudo, entendemos que a CVM poderia utilizar esta oportunidade para atribuir
expressamente ao gestor do FIP a qualidade de prestador de servico essencial e
equipara-lo ao administrador, tal qual previsto na Minuta da Resolucao, bem como
detalhar quais atividades estao compreendidas no dever de fiscalizagao do administrador
(e quais ndo estao).
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Com o reconhecimento do gestor como prestador de servigo essencial do fundo, a
regulamentagao poderia se aprofundar no tema para esclarecer a industria os limites de
atuacdo de cada prestador de servico essencial. Principalmente na industria de private
equity e venture capital, o papel do administrador fiduciario e do custodiante é bastante
residual e muito mais parecido com o back office de uma companhia e pouco relacionado
com a estratégia e/ou com os riscos dos investimentos. A intencdo deste pedido seria,
portanto, preservar a flexibilidade ja existente na Instrucdo CVM 578 e tornar objetivos
os deveres impostos ao administrador fiduciario, por meio de rol exaustivo, o qual, em
se tratando da estratégia de investimento, deveria se limitar ao enquadramento da
carteira do FIP aos requisitos quantitativos descritos objetivamente no regulamento e a
regras de enquadramento descritas taxativamente no Artigo 8° da Instrugao CVM 578.
Consequentemente, aspectos qualitativos e comerciais/negociais da atuagao dos FIP, a
exemplo dos termos e condigbes dos contratos de investimento e desinvestimento,
deveriam ficar a cargo exclusivo do seu gestor.

Divulgacao de Informacdes Contabeis

Em nosso entendimento, os FIP ndao deveriam ser obrigados a divulgar o valor justo de
seus ativos, tornando publica uma informacdo sensivel a qualquer gestor de venture
capital ou private equity.

Lembramos que a industria de private equity opera com ativos iliquidos, representados
por valores mobiliarios emitidos por companhias fechadas, cuja precificagdo caracteriza
dado sensivel e diretamente ligado a atuacdo do gestor do FIP na administracdo da
companhia (isto é, a capacidade de value creation do gestor). A divulgacdo de tais
informag0es antecipa ao mercado em geral informagdes estratégicas do investimento do
FIP, que podem prejudicar a negociacao do desinvestimento futuro de tais ativos pelo
gestor e, portanto, prejudicam os interesses dos cotistas de tais fundos. A situacao é
especialmente prejudicial a fundos monoativo (assim como fundos de coinvestimento).
Nao vemos, em referida pratica, beneficios reais ao mercado de capitais brasileiros, ao
passo em que se tornam evidentes os prejuizos aos gestores da indUstria de private
equity e venture capital e aos seus cotistas.

Em linha com a pratica internacional, entendemos que referidas informacdes devem ser
divulgadas periodicamente apenas aos investidores do fundo, por meio de relatérios
produzidos pelo gestor aos cotistas. Dessa forma, fica protegida a transparéncia das
atividades do gestor com relagao aos cotistas do FIP, que sao os reais interessados em
receber referida informacdo. Ainda em consonancia com a pratica internacional, tais
relatorios sao protegidos por obrigacdo de confidencialidade, e ndao podem ser
divulgados a terceiros, exceto se previamente consentido pelo gestor do fundo.
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Caso a CVM entenda necessario, acreditamos que o valor justo dos ativos e o patriménio
liguido do fundo possam ser enviados periodicamente a CVM por meio de seu sistema
digital, juntamente com demais informacdes que a CVM entenda serem pertinentes, mas
tais dados nao deveriam se tornar publicos. Assim, ainda que a composicao da carteira
dos FIP seja disponibilizada ao publico no website da CVM, o seu valor justo e a
mensuragao do patriménio liquido do FIP deveriam permanecer resguardados pela CVM
de modo confidencial.

Subsidiariamente, caso esta D. CVM ndo concorde com as solicitagdes realizadas acima
e exija a disponibilizagao de tais informacdes ao publico, acreditamos que seria benéfico
permitir aos FIP que divulguem o valor justo dos seus ativos e o valor de seu patrimonio
liquido apenas a posteriori, ou seja, omitindo tais informagdes de seu demonstrativo de
composicao de carteira por um periodo fixo de 12 (doze) meses.

Ainda, entendemos que o racional acima também se aplica a obrigacdo estabelecida no
art. 56 da Resolucdo. Referido artigo exige que o administrador coloque a disposigao
dos cotistas quaisquer “informacg0es referentes a composicao da carteira” divulgadas a
terceiros. No entanto, tal mencdo genérica poderia abranger as informagdes trocadas
com potenciais compradores dos ativos do FIP durante a fase de negociacdao de
desinvestimentos (tanto em momentos incipientes de negociacao, como na realizagao
de due diligence e negociagao dos contratos definitivos da operacao). Disponibilizar as
mesmas informagdes aos cotistas nesses momentos pode dar publicidade indesejada da
existéncia de negociacOes, dificultar a conducdo das negociacdes pelo gestor, e
prejudicar os interesses do FIP e seus investidores. Por conseguinte, recomendamos que
o futuro Anexo Normativo aplicavel aos FIP seja expresso no sentido de dispensar os
FIP de cumprirem o art. 56 da Resolugao.

Determinacao do Valor Justo

Particular atencao tem sido dispensada pelos administradores com relacao as disposicoes
do art. 49, §§ 2° e 39, da Instrucdo CVM 578, no que se refere a determinacdo do valor
justo dos investimentos do FIP e a elaboracao de eventual laudo para justificar a
precificacao da carteira. Apesar do dever geral de fiscalizagao imposto ao administrador,
ndao nos parece que o administrador deveria manter responsabilidade sobre a
determinacdo do valor justo dos ativos da carteira, ja que o gestor se mostra como o
agente mais apropriado para efetuar essa tarefa. Por consequéncia, a responsabilidade
sobre tal precificacdo deveria recair apenas sobre o gestor. Isso se justifica pela
proximidade do gestor aos ativos da carteira, a atuacdo do gestor no processo decisério
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da investida, e sua responsabilidade inerente sobre a precificacdo dos ativos no
momento de investimento e desinvestimento.

Por essas razoes, sugerimos que a regulamentacao dos FIP seja atualizada para conferir
especial responsabilidade ao gestor sobre a determinacdao do valor justo dos
investimentos do fundo, eximindo o administrador de tal responsabilidade, ficando a
critério do gestor elaborar diretamente o laudo de precificagdo dos ativos ou contratar a
execucao do laudo com empresa especializada independente, no seu julgamento de boa-
fé, e conforme disposto no regulamento, em linha com praticas internacionais (para,
inclusive, reduzir custos operacionais aos cotistas, que na pratica ndo geram valor,
considerando que os administradores fiduciarios, na grande maioria das vezes, ndo tem
capacidade operacional ou time ou expertise para determinar o valor de mercado das
investidas de um FIP).

Publico Alvo dos FIP

Somente investidores qualificados podem investir nos FIP, conforme determinacao do
art. 4° da Instrucdo CVM 578. Mas o novo cenario da economia brasileira fez aumentar
o interesse do publico em geral em realizar investimentos nos mercados financeiro e de
capitais, conforme mencionado acima. Paralelo a esse movimento, as operagoes de cotas
de FIP-IE passaram a representar uma parcela importante das ofertas publicas
registradas na CVM nos termos da Instrugao CVM 400, bem como das movimentagdes
realizadas em bolsa. Apesar de expressivo, esse volume poderia ser ainda maior, na
medida em que as ofertas de cotas dos FIP-IE apresentaram quase em sua totalidade
excesso de demanda. Além disso, chama a atencao a participacao relevante das pessoas
fisicas nessas ofertas, o que demonstra claramente a alta demanda desse tipo de
investidor pelo produto. Apesar do crescente apetite de investidores pessoas fisicas em
FIP e FIP-IE, somado ao fato de que ofertas publicas destinadas ao publico em geral
estdo sujeitas ao escrutinio de analise e registro desta D. CVM, referidos investidores
esbarram na limitacao que exige a classificacao de todos os cotistas dos FIP e FIP-IE
como investidores qualificados.

Compreendemos o racional da regulamentagao da CVM no sentido de que, quanto menor
a sofisticagao do investidor, maior a preocupacao e o nivel de escrutinio desta D. CVM,
principalmente com relagdo aos limites de investimento da carteira, condicdes de
integralizagdo e resgate das cotas, disponibilizacao de informagOes, dentre outros. Desse
modo, é primordial que o investidor de varejo seja beneficiado por um conjunto de regras
e protecdes que acabam por mitigar a sua exposicao a determinados riscos,
principalmente quando comparado a fundos destinados a investidores qualificados e
profissionais.
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No entanto, observamos uma grande evolucao do nivel de sofisticacdo dos investidores
de varejo nas operagoes realizadas recentemente no mercado de capitais brasileiro,
exemplificado pelo nimero extremamente expressivo de investidores em FII, FIP-IE e
em acoes de companhias listadas. Os investidores pessoa-fisica passaram a ter acesso
a instrumentos extremamente sofisticados recentemente, a exemplo do crowdfunding e
dos FIDC (com o advento da Resolugado e seu Anexo Normativo II). Portanto, ndo vemos
motivo para privar tais investidores do acesso a industria de private equity e venture
capital, jd que a democratizagdo de tais investimentos seria benéfica ndo sé a ponta
investidora, mas também a ponta das sociedades investidas, possibilitando um maior
influxo de capitais na economia real brasileira.

Por conseguinte, vemos no atual contexto do mercado brasileiro uma importante
oportunidade de ampliar o publico alvo dos FIP que tenham suas cotas listadas, para
que possam também abranger investidores de varejo e o publico em geral, desde que
sujeitos a determinados requisitos adicionais para proteger o investidor (em linha com o
racional descrito acima) — assim como ja ocorre com os FII, que realizam captacao por
meio de ofertas publicas sujeitas a registro e escrutinio da CVM, e passara a ocorrer com
os FIDC, cujo Anexo Normativo II prevé expressamente os casos em que tais fundos
podem ser distribuidos ao publico em geral. Dentre tais requisitos, que seriam aplicaveis
apenas aos FIP que captem recursos com o publico em geral e tenham suas cotas
listadas na bolsa de valores ou no mercado de balcao organizado, listamos:

Proibicdo de utilizacao de titulos e valores mobiliarios na integralizacao de cotas;

e Proibicao de chamadas de capital e a necessidade de que a integralizacao de
cotas seja feita a vista, no momento da subscricdao, diretamente no FIP ou por
meio de veiculos paralelos;

e Proibicao de existéncia de cotas com direitos ou caracteristicas especiais quanto
a ordem de preferéncia no pagamento dos rendimentos periddicos, no reembolso
de seu valor ou no pagamento do saldo de liquidagao do fundo;

e Proibicdo de existéncia de classes de cotas com distintos critérios quanto a
fixacao da taxa de administracao e de performance, exceto pelas classes de cotas
que sejam destinadas a investimentos pelo gestor do fundo e suas partes
relacionadas para fins de alinhamento de interesses entre gestor e cotistas do
fundo (skin in the game);

e Proibicao de operagdes com derivativos para fins de alavancagem; e
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e Estabelecimento de regras adicionais de suitability para ofertas publicas de FIP
desta categoria como, por exemplo, limitar o montante maximo de alocacao para
cada investidor em uma Unica oferta a R$20.000,00, exceto nos casos de (i)
investidores qualificados, ou (ii) investidores cuja renda bruta anual ou o
montante de investimentos financeiros seja superior a R$ 200.000,00, hipdtese
na qual o limite de investimento pode ser ampliado para até 10% do maior destes
dois valores. Para tal fim, deveria ficar a cargo do distribuidor da oferta obter
declaracao do investidor atestando seu enquadramento nas dispensas.
Ressaltamos que ja existem regras nesse mesmo sentido, como o art. 4° da
Instrugao CVM n© 588/17, que regulamenta o crowdfunding e limita o montante
aplicado por cada investidor a R$10.000,00.

Fundos Socioambientais

Notamos que o Edital propds a criacdo do selo dos “FIDC Socioambiental”, definindo
como a classe de cotas que “gerem beneficios socioambientais”.

A ABVCAP avalia que o selo “Socioambiental” pode ser também de grande valia para a
industria de venture capital e private equity e para os FIP. Nesse sentido, gostariamos
de sugerir que o selo “Socioambiental” nao seja restrito apenas aos FIDC, e possa ser
incluido nas demais categorias de fundos, inclusive, mas nao se limitando aos FIP, como
apresentado em nossos comentarios a Resolucao.
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COMPLEMENTO 11
FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

I - Introducao

O presente Capitulo focara especificamente nos impactos do Edital para a industria dos
FII. Como antecipado no Edital, sabemos que a agenda regulatéria da CVM inclui uma
revisao posterior da Instrucdo CVM 472, a qual sera incorporada a nova regulamentacao
de fundos de investimento na forma de um Anexo Normativo para FII, conforme a nova
proposta da CVM de estrutura regulatéria para os fundos no Brasil.

Ainda que haja discussOes futuras e até mesmo a abertura de uma audiéncia publica
especifica para tratar sobre o Anexo Normativo para FII, a ABVCAP reuniu seu subcomité
de Real Estate, formado por expecialistas do setor, para formular algumas consideragoes
breves sobre os impactos do Edital para o segmento dos FII.

Para tanto, da mesma forma que feito em relagdo aos FIP, apresentaremos nossos
comentdrios de uma forma mais conceitual com objetivo de nortear a futura
regulamentacao da CVM. Isto porque, na visao da ABVCAP, o Edital acabou antecipando
alguns dos maiores pontos de discussdo atualmente na industria dos FII, os quais foram
enderecados desde ja na parte geral da nova minuta da regulacao de fundos, bem como
outros a serem enderegados no futuro Anexo Normativo para FII.

Em especial, o reconhecimento do status do gestor de recursos como “prestador de
servico essencial”, além de representar um grande avanco da regulacao — e que apenas
consolida a natural evolucdo da industria de fundos brasileira — pode ter impactos
significativos para a regulacdo dos FII, ja que, atualmente, a Instrucdo CVM 472 nao
concede a mesma gama de protecao e responsabilidade aos gestores de recursos,
apesar de sua inexoravel relevancia no mercado imobiliario.

Feitas essas consideracdes preliminares, vide abaixo nossas discussodes especificas sobre
cada um dos topicos discutidos pelo subcomité de real estate, sem prejuizo de futuras

manifestacdes quando da proposta de novo Anexo Normativo para FII.

II - Comentarios

Governanca flexivel em Assembleia Geral de Cotistas

De acordo com o Edital, a assembleia geral de cotistas possuira competéncia privativa
para deliberar sobre algumas matérias sensiveis a governanca do fundo. De forma
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prudente, esse rol de matérias € bem limitado, relacionando-se apenas a situacdes
criticas da vida do fundo, como eventos societarios em geral (fusdo, incorporacao, cisao,
etc.), pedido de declaracao judicial de insolvéncia do fundo ou substituicdo dos
prestadores de servico essenciais (administrador fiduciario e gestor de recursos).

A sistematica proposta na parte geral da nova regra é simples e precisa. Como regra
geral, as deliberacOes sao tomadas por maioria dos presentes, podendo o regulamento,
no entanto, estabelecer quérum qualificado para as deliberacdoes®?, inclusive para as
matérias obrigatdrias listadas no art. 64%.

Em linha com a LLE, a proposta da CVM para a governanca assemblear se baseia no
primado da liberdade contratual, podendo o regulamento estabelecer livremente as
matérias

Na visdo da ABVCAP, essa sistematica da regulacao estd em linha com as melhores
praticas internacionais, dando flexibilidade para que os prestadores de servigo essenciais
formulem a estrutura adequada para o fundo de investimento que irao gerir, bem como
testem essas estruturas no mercado e o apetite dos investidores ao produto — o que, ao
final do dia, apenas incentiva a livre concorréncia e ajuda no estabelecimento dos
padroes de mercado definidos livremente entre os stakeholders.

Sabemos, no entanto, que essa nao é a formula atualmente adotada pela Instrucao CVM
472.

A governanca assemblear atual da Instrugdo CVM 472 é rudimentar e consiste no
estabelecimento de um rol de atribuicbes fechado da assembleia geral de cotistas que
inclui outras matérias ndo previstas no art. 64 da minuta anexa ao Edital.

8 Art. 71. As deliberagBes da assembleia de cotistas sdo tomadas por maioria de votos.

(...)

§ 39 O regulamento pode estabelecer quérum qualificado para as deliberagGes, inclusive as
relativas as matérias previstas nos arts. 64 e 65.

8 Art. 64. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre: I — as
demonstragdes contabeis do fundo de investimento apresentadas pelo administrador; II — a
substituicao de prestadores de servicos essenciais, isolada ou conjuntamente; III — a fusdo, a
incorporacao, a cisao, a transformacao ou a liquidacao do fundo; IV — a alteracdo do regulamento,
ressalvado o disposto no art. 47; e V — o pedido de declaracdo judicial de insolvéncia do fundo.
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Além disso, a Instrucdo CVM 472 ndo permite o estabelecimento de quéruns qualificados
diferentes daquele previsto na regra®, bem como ndo permite que outras matérias
sejam elegidas, no regulamento, como sujeitas a esse quérum qualificado.

Atualmente, apenas as seguintes matérias estariam sujeitas ao quérum qualificado da
Instrucao CVM 472:

a) alteracao do regulamento;

b) destituicdao ou substituicao do administrador e escolha de seu substituto;

c) fusdo, incorporacao, cisdo e transformagao do fundo;

d) dissolucao e liquidacao do fundo, quando ndo prevista e disciplinada no
regulamento;

e) apreciacao do laudo de avaliacao de bens e direitos utilizados na integralizacao
de cotas do fundo;

f) aprovacao dos atos que configurem potencial conflito de interesses nos termos
dos arts. 31-A, § 29, 34 e 35, IX, desta Instrucao; e

g) alteracao da taxa de administracao nos termos do art. 36.

A estrutura inflexivel da Instrugao CVM 472 vem causando diversas dificuldades no
estabelecimento de uma governanca, no ambito dos FII, que seja ao mesmo tempo clara
e flexivel o suficiente para acomodar os diversos arranjos envolvendo FII estruturados,
em desencontro aos objetivos da propria regulagao de trazer seguranca e transparéncia
aos investidores. Vejam abaixo uma lista das situagdes que vem sendo vivenciadas pelos
participantes desse segmento de mercado:

* em virtude do fendmeno do absenteismo®” cada vez mais presente na industria
de FII, os administradores e gestores tem encontrado dificuldades na aprovacao
de matérias sensiveis a vida dos FII, em especial a aprovacdo de transacoes
envolvendo potencial conflito de interesses — o quérum de 25% das cotas
subscritas tem se revelado excessivo para essas deliberacdes, considerando a
grande dispersao da base de cotistas;

8 Nos termos do artigo 20, §1°, o Unico quérum qualificado aplicavel é o da aprovacdo por
maioria de votos dos cotistas presentes e que representem: I — 25% (vinte e cinco por cento),
no minimo, das cotas emitidas, quando o fundo tiver mais de 100 (cem) cotistas; ou II — metade,
no minimo, das cotas emitidas, quando o fundo tiver até 100 (cem) cotistas.

87 Nesse ponto em particular, ressaltamos que a definicdo do quérum médio de 25% das cotas
subscritas foi definido pela CVM com base em estudos de mercado quando das discussdes da
audiéncia publica SDM 07/14 que resultou na edicdo da Instrucao CVM 571 — entendemos que
esse estudo ja se encontra desatualizado em relacao a atual demanda do mercado imobiliario,
em que a base de dispersdao de cotistas tem tornado cada vez mais dificil a autorizacdo ou
ratificagdo de qualquer matéria no ambito da assembleia geral de cotistas.
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0s gestores nao conseguem estabelecer matérias sujeitas a quérum qualificado,
mesmo quando ha consenso entre investidores e gestores de recursos sobre
quais seriam essas matérias — a regulacao acaba travando o livre arbitrio entre
investidores e gestores;

= 0 entendimento atual da CVM é de que o gestor de recursos nao se sujeita ao
mesmo quoérum qualificado aplicavel ao administrador fiduciario no que tange a
sua destituicao e substituicao, o que, na pratica, tem exposto os FII a riscos de
tomada hostil®®, além de aumentar os custos dos FII por conta da necessidade
de imposicao de multas contratuais para cobrir eventual destituicdo sem justa
causa dos gestores de recursos — algo que seria capturado naturalmente caso os
cotistas pudessem deliberar sobre a destituicdo do gestor de recursos, com
aplicacdo de quérum qualificado.

A percepcao do mercado atual é de que a Instrugdo CVM 472, mesmo considerando a
sua ultima grande reforma em 2015, se tornou uma regra desatualizada em relacao ao
novo contexto do mercado imobiliario.

O fendbmeno da democratizagao dos investimentos para pessoas fisicas, que causou uma
grande expansdao do mercado de FII no Brasil nos Ultimos anos, acarretou mudancas
também na prépria estrutura da industria dos fundos imobilidrios que ndo foram
acompanhadas pela regulamentacdo especifica dos FII — apesar de o restante da
regulamentacao de fundos e asset management ja estar bem mais avangada, seja para
fundos financeiros, fundos de recebiveis ou de private equity.

Assim, a ABVCAP entende que aos FII deve ser concedido o0 mesmo tratamento previsto
para a governanca assemblear conforme previsto na minuta da parte geral do Edital, de
forma que os FIIs gozem da mesma liberdade na definicdo da governanca assemblear
que é conferida pelo art. 64 da minuta do Edital. Isto é, as matérias privativas dos
cotistas de FII deveriam ser aquelas previstas no art. 64, podendo o regulamento

8 Uma vez que o quérum padrao dos FII, previsto pelo art. 20 da Instrugao CVM 472, para
deliberacdo por assembleia geral de cotistas é de maioria simples dos cotistas presentes, qualquer
cotista que detenha apenas 3% das cotas do FII poderia, utilizando-se da faculdade regulatdria,
convocar uma assembleia para destituir o gestor do fundo e deliberar por maioria simples dos
presentes pela substituicdo do prestador de servigo por outro de sua preferéncia, beneficiando-
se do absenteismo. Esse € um risco concreto e ja materializado em diversos precedentes de
mercado que tem grande impacto financeiro sobre o valor das cotas dos FII atribuindo prejuizos
aos cotistas.
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estabelecer outras matérias, bem como fixar o quérum qualificado aplicavel e quais
matérias estariam sujeitas a esse quérum.

Na visdo da ABVCAP, o mercado dos FII ja alcancou maturidade suficiente para permitir
que os participantes e investidores possam livremente estabelecer os termos e condi¢oes
que regerao a vida do FII. Muito embora, conforme dito acima, os investidores pessoas
fisicas tenham ganhado relevancia na sua participagao nos FIIs, esse mercado ndo se
restringe apenas a tais investidores. Os investidores institucionais migraram,
definitivamente, seus olhares para o segmento imobilidrio como alternativa de
rentabildiade em um cenario de juros baixos €, além disso, as prdprias pessoas fisicas
estdo cada vez mais cientes dos riscos e caracteristicas dos investimentos em FII,
aumentando o nivel de exigéncia na estruturacdo dos fundos imobiliarios para varejo.
Nesse contexto, a flexibilizacdo da regulamentacdo que rege os FII, especialmente do
ponto de vista de governanca, permitiria um melhor encaixe entre o FII, seu publico
alvo, os ativos investidos e prestadores de servico, otimizando toda a estrutura
implementada.

Especificamente no ponto relativo a destituicao do gestor, nossa preocupacao reside no
fato de que uma minoria ou parcela nao preponderante de investidores possam remover
um gestor de um fundo, 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 — cujas tentativas vem se tornando cada vez mais frequentes e se
tornardo ainda mais com o desenvolvimento da nossa industria. Entendemos que os
investidores contrarios (ou omissos) em relacdo a remogao do gestor também precisam
de protegao, pois eles compraram o produto acreditando na prestacao de servigos de
um gestor especifico e ndo num potencial substituto escolhido por terceiros.

Nao estamos advogando que os gestores nao 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 subscricao quais sdo as hipdteses e
quoruns para remogcao e quais as consequéncias financeiras em cada hipotese (remogao
sem justa causa normalmente depende de um quérum maior e enseja o pagamento de
uma compensacao em beneficio do gestor, enquanto a remocao com causa depende de
um quérum muito menor, sem pagamento de qualquer compensacao ao gestor, muito
pelo contrario, se comprovada a causa e prejuizo ao fundo, entdo o gestor deve inclusive
indenizar).

Alternativamente, caso a CVM entenda cabivel a definicdo de critérios especificos para a
assembleia geral no novo Anexo Normativo para FII, solicitamos, quando de sua edigao,
que este preveja:
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Q) a indicacdao, em rol exemplificativo, das matérias privativas adicionais
aplicaveis aos FII, em adicao as matérias obrigatdrias previstas no art. 64 do
Edital;

(i) a possibilidade de criagdo de novas matérias sujeitas a deliberacdo na
assembleia geral de cotistas, seja por quérum simples ou qualificado; e

(i)  a possibilidade de estabelecimento de quéruns qualificados em relacdo a
quaisquer das matérias privativas de assembleia geral de cotistas, conforme
definido no regulamento.

Adicionalmente, entendemos que os FII estdo maduros o suficiente para contarem com
orgaos de supervisdo com capacidade deliberativa (como, exemplificativamente, os
aavisory committees de fundos estrangeiros). Tais dérgaos poderiam, por delegacao da
assembleia geral e conforme descrito no regulamento, decidir certas matérias com maior
agilidade e qualidade. Neste sentido, 0 mesmo comentario feito com relacao aos FIP
(vide “Comité Consultivo de Cotistas e/ou Membros Independentes” constante da pagina
139 desta Manifestacao) se aplica aos FII.

Entendemos que os mecanismos acima estariam alinhados a LLE, as praticas
internacionais da industria de fundos e, além disso, estimulam a criacdo de novos
produtos, a livre concorréncia entre os participantes de mercado e uma maior
transparéncia na formulacdo dos documentos do fundo.

Hierarquia entre os Prestadores de Servico Essenciais

Uma questao adicional sobre a governanca dos FII que tem causado grandes
dificuldades no dia-a-dia desses fundos — ja tratado brevemente acima — diz respeito ao
atual tratamento conferido pela Instrucago CVM 472 ao gestor de recursos, em
detrimento ao administrador fiduciario.

A regulamentagdo atual dd um tratamento muito superficial a figura do gestor de
recursos ou consultor especializado de FII, atribuindo a tais figuras um papel meramente
acessorio na operacionalizacdo e gestdo de fundos imobiliarios.

Exemplificativamente, a Instrucao CVM 472 atribui apenas ao administrador fiduciario a
responsabilidade pela efetiva gestdo dos ativos imobiliarios de um FII. Além disso, ao
tratar sobre as matérias privativas da assembleia geral de cotistas, a regulamentacao
nao atribui ao cotista o poder de votar sobre a destituicao ou substituicao do gestor de
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recursos ou do consultor especializado, ndo permitindo, também, o estabelecimento de
quoérum qualificado a esses prestadores de servico.

A minuta da Instrucdo CVM 472 reflete em grande parte as disposicoes da Lei 8.668,
que ndo previa expressamente a figura do gestor de recursos justamente porque, a
época, essa figura praticamente ndo existia no mercado de capitais brasileiro. Mesmo a
Lei 8.668 se limita @ mencionar apenas uma fracao das varias atribuicdes, obrigacoes,
vedacdes e papeis atribuidos pela Instrucao CVM 472 aos administradores de FII —
evidenciando a possibilidade de esta instrucdo complementar, detalhar e até extrapolar
as disposicOes da Lei 8.668 desde que nado as contradiga. Boa parte dos dispositivos da
Instrucdo CVM 472 encontra respaldo na regulamentacdo da CVM aplicavel a fundos de
investimento, e nao expressamente na Lei 8.668.

Deste modo, entendemos que as disposicoes da Lei 8.668 nao devem limitar a
atualizacao da regulamentacdo em linha com o avanco das normas aplicaveis aos fundos
de investimento apenas por ndo prever, de modo exaustivo, as atribuicdes e
responsabilidades do gestor de um FII.

Apesar da antiguidade da legislacao federal, a regulamentacao dos FII acabou nao
acompanhando a evolugao do mercado de administracao de carteira de valores
mobilidrios nas trés ultimas décadas, deixando de atribuir ao gestor de recursos as
responsabilidades, deveres e protegbes que se fazem necessarias ao desempenho de
sua atividade.

A visdao da ABVCAP é de que este quadro normativo estd em descompasso com a
regulamentacdo atual aplicavel aos administradores de carteira de valores mobiliarios,
bem como a regulamentagdo vindoura prevista no Edital que ja prevé a equiparacao
entre os prestadores de servico essenciais do fundo: administrador fiduciario e gestor
de recursos.

Vale ressaltar: a figura do gestor de recursos se tornou o grande centro das captagoes
de FII nos ultimos anos. Ao se verificar as grandes emissoes de fundos nos ultimos trés
anos, constata-se uma predominancia no langamento de fundos marcados por gestdo
ativa de gestores de recursos independentes ou consultoria especializada. Ainda que
haja grandes emissdes em outros FII administrados ou geridos por instituicdes
financeiras, verifica-se que, a maior parte delas se tratou de ofertas subsequentes
(follow on), e nao lancamentos de novos fundos (IPO), o que demonstra a consolidacao
dos gestores de recursos como players centrais na governanga dos FII, ao lado dos
administradores fiduciarios.
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Mantida a estrutura atual prevista na Instrucdo CVM 472, o mercado de FII continuara
desatualizado e desalinhado em relacdo aos demais fundos de investimento disponiveis
no Brasil, bem como continuardo a pairar as incertezas juridicas sobre as reais
atribuicoes dos gestores de fundos imobiliarios ou sobre o risco de tomada hostil de
fundos imobiliarios. E mais, mantida a estrutura atual, ha pouco incentivo para ser gestor
de fundo imobilidrio, bastando manter-se na figura de consultor imobilidrio, papel ndo
regulado pela CVM.

Apontamos, também, a majoracao dos riscos assumidos por administradores de FII na
estrutura atual da regulamentacdo. Administradores de fundos de investimento em geral
possuem atribuicOes e responsabilidades similares quando vinculados a maioria dos
fundos de investimento atualmente disponiveis e podem delegar determinadas funcoes
a prestadores de servicos, tais como gestores, sob parametros também similares entre
si. Na estrutura dos FII conforme prevista na Instrucao CVM 472, dadas as limitagOes e
a rigidez demasiada da regra, os administradores se deparam com funcdes e dbices a
divisdo e delegacdo de tarefas que extrapolam os impostos por outros normativos
similares.

Dessa forma, a ABVCAP solicita a esta D. CVM que, no momento da elaboragao do Anexo
Normativo para FII, seja respeitado o primado de equiparacao entre prestadores de
servigo essenciais como previsto no Edital, de modo a nao hierarquizar a estrutura de
governancga do fundo. Em especial, ressaltamos os seguintes pontos:

) garantir que a previsao de que o administrador e o gestor sdao prestadores de
servicos essenciais seja, também, aplicavel aos FII, de forma a aumentar o
poder e discricionariedade do gestor;

(i) previsao de um rol mais claro das atribuicbes do gestor, que nao se
confundirdo com as atribuicdes do administrador fiduciario do FII — em
especial, o gestor deve ter a clara atribuicao de representar o FII para os atos
de gestdo da carteira (como aquisicdo e venda de imoveis, como o gestor de
FIP o é para aquisicdo e venda de companhias);

(iii)  esclarecer que, também no caso dos FII, ndo sera constituida responsabilidade
solidaria entre os prestadores de servicos essenciais; e

(iv) previsao da possibilidade de contratacao de outros prestadores de servigos
auxiliares do fundo (consultor especializado, operador imobiliario) e liberdade
do estabelecimento de suas atribuiches no regulamento ou contrato de

Rua Pequetita, 145, 8° andar, Cj. 81 | Sao Paulo 04552-907 | SP | Brasil
Tel + 55 11 3106 5025 | Fax + 55 11 3106 5025 159

www.abvcap.com.br



o
l
y

e

abvcap

Associacdo Brasileira de
Private Equity & Venture Capital

prestacdo de servicos, tendo o gestor de recursos discricionariedade na
selecao desses prestadores.

Alavancagem

Outro ponto da Instrucao CVM 472 que tem cada vez mais levantado questionamentos
no mercado é em relagao as restricoes existentes para que o FII contraia empréstimos
ou dividas, limitando as formas de alavancagem financeira do fundo.

A restricdo para financiamentos por FII esta prevista no art. 35 da Instrucdo CVM 472,
vedando ao administrador, no exercicio das funcdes de gestor do patrimoénio do fundo e
utilizando os recursos do fundo, de “contrair ou efetuar empréstimo’”.

Assim, as Unicas modalidades disponiveis hoje para alavancagem financeira em FII para
permitir o financiamento da aquisicdo de imdveis ou de outros ativos imobiliarios consiste
em (i) securitizacdo de recebiveis imobiliarios dos ativos do FII, especialmente por meio
da emissao de certificados de recebiveis imobiliarios, ou (ii) pagamento do custo de
aquisicao de determinado imdvel a prazo. Ambas as alternativas, ressaltamos, nao
constituem quaisquer modalidades de empréstimo e sao permitidas pela regulamentagao
atual.

Na visdao da ABVCAP, a restricdo para contrair ou efetuar empréstimo tem limitado as
alternativas que os fundos imobiliarios teriam para o financiamento de suas operacoes,
as quais poderiam trazer grandes beneficios ao fundo e aos seus cotistas. Afinal, é cedico
que a alavancagem financeira pode ser um grande aliado para a obtencao de um maior
retorno aos investidores.

Os participantes do mercado, por exemplo, ja tiveram que deixar de adquirir bons ativos
imobilidrios para seus fundos em virtude da incapacidade de obter financiamentos para
concluir a aquisigao.

Esse mecanismo, alids, se revela especialmente importante em momentos de baixa do
mercado de equity, como o que estamos vivendo atualmente, em que nem todas as
aquisicOes conseguem ser custeadas por meio de recursos de novas emissoes de cotas.

Olhando mais a fundo o quadro normativo, vemos que a limitagdo prevista na Instrugao
CVM 472 ndo possui base legal na Lei 8.668. O art. 12 desse diploma legal ndo prevé
qualquer vedacdo a instituicdo administradora de “contrair ou efetuar empréstimo’.
Trata-se, portanto, de limitagdo exclusivamente regulatoéria, passivel de discussdao no
ambito deste Edital ou da futura audiéncia publica do Anexo Normativo de FII.
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Reforcamos que outras jurisdicoes permitem que os fundos imobilidrios contraiam
empréstimos e, de uma forma geral, financiem suas operacdes ou aquisicdes de novos
imoveis. Destaque para os FIBRA mexicanos®® — e os REIT americanos.

Ainda, a titulo de exemplo, os REIT singapurianos possuiam, até marco de 2020, um
limite de alavancagem® de 45% - que foi recentemente aumentado para 50%. Entre
outros fatores, o0 MAS — autoridade monetaria de Singapura — considerou impactos da
pandemia de COVID-19 no aumento do limite de alavancagem e, ainda, emendou a
legislacao®! para considerar aumentos do limite de alavancagem por um REIT em razao
de fatores econ6micos fora de seu controle. Nos Estados Unidos, estudos®?> apontam que
os REIT incorreram no menor indice médio histdrico — que, ainda assim, foi apurado em
32%.

Assim, a ABVCAP sugere que seja revista a vedacao a contracdo de empréstimos pelos
FII, ainda que seja estabelecido um limite percentual em relacdo ao seu patrimonio
liqguido, bem como que seja considerada a flexibilizacao deste limite em razao de eventos
fora do controle do gestor e/ou do administrador.

Por fim, a ABVCAP também avalia como positiva a revisdo do limite estabelecido no
inciso IV do art. 35 da Instrugao CVM 472, que veda ao administrador “ prestar fianga,
aval, bem como aceitar ou co-obrigar-se sob qualquer forma nas operagoes praticadas
no fundo’.

Na visdo dos participantes do mercado imobiliario, ha diversas operagoes imobiliarias
que seriam viabilizadas — ou ao menos teriam seus custos diminuidos em prol dos
investidores — se fosse permitida a prestacao de garantia pelo FII.

Entendemos que aos FII deveria ser dispensado o mesmo tratamento hoje conferido aos
fundos de investimento em participacdes, em que a regulagao permite a prestacao de

8 Para uma explicacdo geral sobre os FIBRA mexicanos e suas principais caracteristicas, vide:
<https://amefibra.com/conoce-las-fibras/que-son-las-fibras/> e
<https://www.fibrashop.mx/english/what-is-a-fibra.html>

%0 Razdo entre divida e patrimonio total do fundo

9 Mais informages relativas as alteragbes regulatérias em Singapura disponiveis em
<https://www.mas.gov.sg/-/media/MAS/resource/publications/consult_papers/2019/Response-
to-Consultation-on-Proposed-Amendments-to-the-Requirements-for-REITs.pdf>

2 Relatdrio completo do estudo disponivel em
<https://assets.cohenandsteers.com/assets/content/resources/insight/US-REITs-and-COVID-
19-Property-Fundamentals-and-REIT-Balance-Sheets-Positioned-Better-than-Credit-and-Equity-
Markets-Perception_.pdf>
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garantias pelo fundo, mediante aprovacao em assembleia geral de cotistas, nos termos
da Instrucao da CVM 578.

Considerando que, neste caso, a restricdo para prestacao de garantias esta prevista
diretamente na Lei 8.668, nossa solicitacao é de que essa e outras questdes envolvendo
a modernizacdo dos FII sejam levadas a discussao no ambito legislativo. A ABVCAP,
como sempre, esta a disposicao desta D. CVM par auxiliar nessa discussao.

Distribuicao de Lucros em Base Caixa — “Regra dos 95%"

Apesar das diversas tentativas da CVM nos ultimos anos para esclarecer os requisitos e
procedimentos contabeis aplicaveis aos FII, um dos tdpicos que ainda causa grandes
discussOes entre os participantes de mercado diz respeito ao requerimento da
distribuicao de 95% dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com
base em balango ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro
de cada ano, nos termos do Paragrafo Unico do art. 10 da Lei 8.668.

A ABVCAP entende o mérito da “Regra dos 95%" ao dificultar a retencdo de valores e o
reinvestimento, pois a regra baseia-se no conceito de yield-co e a finalidade do veiculo
é primordiamente esta. No entanto, a industria de FII evoluiu muito, tendo ido para
ramos como desenvolvimento imobilidrio, fundos de fundos e outras estratégias. Assim,
embora haja mérito na construcdo da regra, a ABVCAP entende que ela precisa de
revisoes.

A CVM expediu o Oficio-Circular CYM/SIN/SNC 01/14, em 2 de maio de 2014, e o Oficio-
Circular CVM/SIN/SNC 01/15, de 18 de marco de 2015, com esclarecimentos ao mercado
sobre aspectos contabeis e regulatoérios do requisito da distribuicao de lucros. Apesar de
positiva a contribuicdo da CVM, desde entao o mercado se deparou com outras duvidas
e dificuldades na operacionalizacao da distribuicdo de lucros que, entendemos, merecem
uma nova consideragao pela CVM.

Caso a CVM entenda que esses esclarecimentos nao possam ser tratados diretamente
no Anexo Normativo para FII, a sugestao da ABVCAP consistiria na atualizacao dos
referidos Oficios Circulares para abarcar novas duvidas que o mercado possui sobre esse
requisito.

Sem prejuizo de novas dlvidas ou sugestdes apresentadas por outros participantes,
segue abaixo uma lista prévia dos principais pontos e questionamentos levantados pelos
gestores especializados na industria dos FII:
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Tratamento a ser dado na base de apuracao dos lucros pelo regime de caixa e
conceito de “lucro contabil” considerando eventuais provisionamentos do FII, em
especial, se provisdoes da taxa de administracao, taxa de performance ou
eventuais passivos e contingéncias dos ativos imobilidrios reduzem o conceito de
lucro contabil a luz da Lei 8.668;

= Tratamento a ser dado em casos de reformas necessarias ou Uteis dos imoveis
componentes da carteira do fundo;

= Caso seja admitida a alavancagem por FII, os pagamentos da divida,
considerando principal amortizado e juros, deverao ser levados em consideracao
no calculo do lucro distribuivel pelo FII;

= Tratamento dado na apuragao e distribuicao dos lucros de base mensal, em
antecipacdo a distribuicdo semestral;

= Avaliacao da possibilidade de o gestor e/ou o administrador, conforme estrutura
de governanca de cada FII, terem liberdade para descontar do lucro distribuivel
do FII montantes que entenda(m) necessarios para realizar gestdo de multas e
de vacancia dos imdveis do FII, com o objetivo de manter a homogeneidade das
distribuicOes aos cotistas; e

= Proposta de revisdo legislativa da necessidade de distribuicao de até 95% dos
lucros apurados, considerando a pouca margem que o0s administradores e
gestores tem para gestao de caixa do fundo. A titulo de esclarecimento, outras
jurisdicbes adotam um valor menor (REITs americanos, por exemplo, fixam a
base de distribuicao a 90%°3).

Despesas e Encargos

A Instrucao CVM 472 possui uma lista taxativa de despesas e encargos do FII, de forma
que qualquer outra despesa nao enquadrada nesse rol taxativo devem correr por conta
do administrador, conforme previsto em seu art. 47, capute §1°.

%3 Os requisitos dos REIT americanos estao dispostos no Part II (se¢Ges 856 a 859) do Subchapter
M do Chapter 1 do Internal Revenue Code americano. Para um resumo acerca das principais
caracteristicas dos REIT, vide: https://www.griclub.org/news/real-estate/reits-how-to-replicate-
the-mexican-success-in-other-countries 410?content lang=pt-BR
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A légica do rol taxativo busca, em tese, criar um padrao definitivo das despesas que os
cotistas devem suportar, com o objetivo de evitar a alocagao de custos indevidos ao FII
pelos prestadores de servico do fundo.

A proposta prevista no Edital caminha no mesmo sentido. De acordo com o art. 100 da
minuta anexa ao Edital, as despesas e encargos do fundo sao aquelas listadas nos seus
incisos, sendo que quaisquer despesas nao previstas como encargos do fundo correm
por conta do prestador de servigo essencial que a tiver contratado.

Entendemos o principio protetivo que norteia a CVM ao limitar as despesas e encargos
dos fundos em geral. Porém, entendemos também que ha razoes legitimas no dia-a-dia
das operacdes de um FII que legitimariam um tratamento mais flexivel aos encargos
desses fundos, de forma similar, por exemplo, ao que ja é garantido aos fundos de
investimento em participacoes.

Os gestores de recursos tem encontrado grandes dificuldades para debitar do fundo
despesas relacionadas aos imdveis e ativos imobilidrios do fundo, considerando que a
redacdo atual do art. 47 da Instrucdo CVM 472 é bem restritiva.

Os participantes de mercado, por exemplo, tiveram dificuldades nas interacdes com os
administradores para enquadrar o pagamento de despesas relacionadas a associacao de
conddminos de determinado imdvel, porque ndo se enquadrava precisamente como
“gastos necessarios a manutencdo, conservacio e reparos de imoveis integrantes do
patriménio do fundo”, apesar de ser uma despesa obrigatdria para o imdvel e que s6
seria incorrida por causa do investimento do FII nesse ativo.

Em outras situacdes, os administradores e gestores se viram limitados a contratar
prestadores de servico diversos do fundo, como, por exemplo, consultores especializados
e assessores juridicos que auxiliariam o fundo em consultas relacionadas as operagoes
imobilidrias do FII, especialmente em situacOes de estresse.

Veja que a Instrugdo CVM 472 nao permite, sequer, a ratificacdo de uma despesa e
encargo do FII no ambito da assembleia geral de cotistas.

O resultado dessa inflexibilidade é a inseguranca passada aos prestadores de servico no
desempenho de suas atividades, a incapacidade de contratacao de servigcos por vezes
necessarios ao funcionamento do fundo, ou mesmo o aumento da taxa de administracao
para cobrir eventuais gastos futuros e nao previstos — tudo, claro, em prejuizo aos
investidores.
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Por outro lado, os fundos de investimento em participacdes gozam de uma maior
flexibilidade no estabelecimento de despesas e encargos do fundo e mesmo na
aprovacao de despesas extraordinarias em sede de assembleia geral de cotistas. O
mesmo tratamento deveria ser conferido aos FII, cujas operagdes sao tao ou mais
complexas do que as operacdes de uma sociedade, ja que os FII podem investir em
varias espécies de ativos e valores mobiliarios.

Pelos motivos elencados acima, a proposta desta ABVCAP em relacdo as despesas e
encargos dos fundos consiste em:

(i) Revisao do art. 100 da minuta anexa ao Edital, para prever que, em qualquer
hipotese, os cotistas poderao aprovar despesas extraordinarias apresentadas
pelos prestadores de servico essenciais, sujeito ao quérum estabelecido no
regulamento de cada fundo ou em quérum especifico a ser definido pela CVM
na nova Resolucdo, abarcando os FII e as demais espécies de fundos de
investimento;

(ii) Adicionalmente a proposta acima, revisao da lista de despesas e encargos dos
FII no novo Anexo Normativo para FII. Sem prejuizo de futuras consideracoes
pela ABVCAP e pelo mercado sobre esse ponto, sugerimos, desde ja, a inclusdo
das seguintes despesas e encargos aos FII:

= Quaisquer despesas relacionadas aos imdveis alvo ou imdveis integrantes
direta ou indiretamente ao patrimonio do fundo, incluindo despesas de
manutengao, conservagao, reparo, estruturagao, despesas condominiais,
despesas de associagcoes, entre outras;

= Despesas incorridas pelos integrantes das equipes do administrador e/ou
do gestor, conforme estrutura de governanca de cada FII, encarregados
da administracdo dos imdveis detidos pelo FII;

= Contratacao de terceiros para prestar servicos legais, fiscais, contabeis e
de consultoria especializada, dentro de limites estabelecidos pelo
regulamento (conforme redacao da Instrucao CVM 578).

(iii) Caso nao aceitas as propostas acima, discussao, ao menos, da possibilidade de
flexibilizacdo da regra nos moldes acima para FII destinados a investidores
qualificados e/ou profissionais.

Rua Pequetita, 145, 8° andar, Cj. 81 | Sao Paulo 04552-907 | SP | Brasil
Tel + 55 11 3106 5025 | Fax + 55 11 3106 5025 165

www.abvcap.com.br



L
abvcap =

Associacdo Brasileira de
Private Equity & Venture Capital

Fundos Socioambientais

Por fim, notamos que o Edital prop6s a criacao do selo dos “FIDC Socioambiental”,
definindo como a classe de cotas que “gerem beneficios socioambientais”.

A ABVCAP avalia que o selo “Socioambiental” pode ser também de grande valia para a
industria dos fundos imobilidrios, bem como para os “Fiagro”, nova espécie de fundo de
investimento recém-aprovada pelo Congresso Nacional. Observamos que, em nosso
entendimento, a concessao e utilizacao do selo “Socioambiental” deve passar por crivos
regulatdrios claros de modo a evitar a apropriagao, pelo administrador e/ou gestor do
fundo de investimento, de marketing e propaganda ambientalista sem substancia
(greenwashing), conforme apresentado nos nossos comentarios a Resolucao.
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