Sado Paulo, 15 de abrilde 2021.

A
Comissao de Valores Mobiliarios —CVM
lImo. Sr. Antonio Carlos Berwanger

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM)
Via email: audpublicaSDM0820@cvm.gov.br

Ref.: Comentérios ao Edital de Audiéncia Publica SDM n° 08/20

Prezados Senhores,

Captalys Gestdo Ltda., sociedade com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sdo
Paulo, na Rua Doutor Renato Paes de Barros, n° 1.017, 10° andar ("Captalys") vem, pela
presente, apresentar suas sugestdes ao texto do Edital de Audiéncia Publica SDM 08/20
("Edital").

Cabe primeiramente parabenizar esta d. Comissao pela iniciativa de revisar a norma
de maneira tdo ampla e colocar seu texto em audiéncia publica, o que demonstra o real
interesse na melhoria daregulacao do mercado de capitais em harmoniacomavisao dos seus
participantes.

A Captalys & uma gestora de fundos com foco em fundos de investimento emdireitos
creditorios e, notadamente, operacdes voltadas ao apoiar empresas pequenas e medias.
Acreditamos que o credito € um bem comum, provendo rentabilidade para seus investidores
e capital para seus tomadores, e assim serve como forca de conexao para o desenvolvimento
social e econdmico. Entendemos que os FIDCs sdo um forte propulsor deste movimento.
Estaforcadomercado de capitais se torna aindamais poderosa quandoleva em consideracao
o conceito de credito sustentavel, que busca cobrar taxas razoaveis e entregar rendimentos
estaveis, propdsito este que a Captalys pratica desde a sua fundacdo. Na qualidade de
participante do mercado de capitais, sentimos o dever de mitigar as assimetrias regulatorias
que o separa do mercado financeiro, para que as operacdes de crédito privado, e em especial,
as realizadas para peguenas e médias empresas, sejam sempre realizadas nas melhores
condicdes possiveis.

E com este espirito que apresentamos os nossos comentarios ao Edital, para que o
funcionamento dos fundos de investimento auxilie o desenvolvimento saudavel e
harmonioso do mercado de crédito privado:



1. Direito de Voto pelos prestadores de servigo do Fundo

O art. 74 da Resolucao trata do direito de voto dos cotistas de qualquer tipo de fundo.
Ocorre que, no FIDC, é bastante comum que a estrutura preveja a retencdo de risco por meio
da cota subordinada, gue foi concebida com esta finalidade, sendo bastante comum, inclusive
para evitar conflitos, que prestadores de servicos do FIDC sejam, direta e/ou indiretamente,
cotistas subordinados do FIDC. Portanto, é recorrente que prestadores de servicos do FIDC
sejam cotistas do fundo também.

Da mesma maneira, atualmente nao existe definicdo clara de como devem ser tratados
votos proferidos pelo gestor, guando vota na qualidade de representante de fundos de
investimentos detentores de cotas do FIDC, dos quais também atue como gestor.

Independentemente de ser uma especificidade dos FIDCs, de um modo geral, ndo é
corretojulgar, de plano, gque todo exercicio de voto dos prestadores de servicos do fundo, seja
conflituoso. Aplicar o conflito formal &€ medida extrema e parte do pressuposto de que os
votos dos prestadores de servico nunca serdo no interesse do fundo, o que é contrario ao
preceito do dever fiduciario e da diligéncia que devem tais prestadores ter, além de ser
potencialmente danoso para o bom funcionamento do fundo. Ha inimeras matérias que, se
deliberadas apenas porum certo grupo de cotistas, podem desequilibrar a estrutura do fundo.
Em relacdo aos FIDCs, pode também desestruturar a retencao de risco inicialmente prevista.
Nosso entendimento é de que aplicar atais casos o tratamento de conflito material € a melhor

forma de enderecar este assunto, com providéncias adicionais.

Nossa sugestao, portanto, € no sentido que os prestadores de servico possam votar nas
assembleias, inclusive quando o gestor do fundo vote em nome de outros fundos também
geridos por ele, devendo o regulamento prever mecanismo de tratamento de situacdes de
conflito de interesses, conforme abaixo descrito:

Resolucdo

Redacéo Original Sugestéo Captalys

Art. 74. Nao podem votar nas assembleias de cotistas:
()

Paragrafo unico. N&o se aplica a vedacdo prevista neste
artigo quando:

| = os Unicos cotistas forem, no momento de seu
ingresso no fundo, as pessoas mencionadas nos incisos
lallldo caput; ou

Il—houver aquiescéncia expressa da maioria dos demais
cotistas presentes a assembleia, manifestada na propria
assembleia, ou em instrumento de procuragao que se
refira especificamente a assembleia em que se dara a
permissao de voto.

Art. 74. Ndo podem votar nas assembleias de cotistas:
(.)

Paragrafo unico. N&o se aplica a vedacdo prevista neste
artigo quando:

| = os unicos cotistas forem, no momento de seu
ingresso no fundo, as pessoas mencionadas nos incisos
lallldo caput; et

Il—houver detalhamento no regulamento sobre a forma
de tratamento das situacdes de conflito de interesses
OU, Na sua auséncia ou omissao, houver aquiescéncia
expressa da maioria dos demais cotistas presentes a
assembleia, manifestada na propria assembleia, ou em
instrumento  de  procuracdo que se  refira
especificamente a assembleia em que se dard a
permisséo de voto, ou

lll=quando o gestor do Fundo vote representando outro
fundo de investimento do qual também seja gestor,
desde que observada a sua politica de voto.




2. Transacdes com partes relacionadas

Assim como nas companhias abertas, as transacdes com partes relacionadas do fundo
ndo podem ser entendidas como necessariamente maléficas para o fundo e para os demais
investidores.

Adiscussao sobre conflito de interesses é rica na doutrina das companhias abertas, tanto
no Brasil guanto no mundo, e estudos mais recentes sobre o assunto podem servir de
exemplo para a industria de fundos. Pela envergadura desta reforma, o assunto merece ser
discutido profundamente.

Em primeiro lugar, ndo ha legislacao relevante no mundo que vede a realizacdo de uma
operacdo com uma parte relacionada®. A proposta do Edital € um avanco em relacdo ao
disposto na Instrucao 356, ao permitir a realizacao deste tipo de operacdo em fundos para
investidores profissionais, mas merece que 0s demais investidores também sejam
considerados. O investidor qualificado ou o investidor "de varejo” podem estar sendo privados
de oportunidades que Ihes interessem. Estes mesmos investidores podem comprar acdes de
companhias abertas e cotas de outros fundos que realizam transacdes entre partes
relacionadas - mas ndo podem comprar cotas de FIDC.

Na nossa forma de ver, esta ndo é uma verdadeira protecdo, mas apenas uma assimetria
regulatoria. Os FIFs, os FIPs e os Flls tém mecanismos, cada um de uma forma, que permitem
realizacao destas transacoes. Nao nos parece que seja necessaria uma regra especial para
cada tipo de fundo, mas sim uma boa regra para todos. Mas, caso esta d. CVM ndo concordar
com este entendimento, solicitamos que seja ao menos considerado para os FIDCs.

Nossa sugestao € que as transacoes entre partes relacionadas sejam permitidas, e que
seja dado amplo disclosure de todas elas aos investidores do fundo. Em primeiro lugar, no
regulamento e termo de adesao, para que o investidor tenha conhecimento previo e claro
desta possibilidade; depois, no informe mensal, no qual o gestor devera apresentar
informacdes sobre as transacdes realizadas (como de fato ja consta, nositens b.1.1.ab.1.3
do Anexo H) e, principalmente, a existéncia de bases equitativas nas operacdes realizadas
(campo que precisaria ser incluido no referido anexo).

Em termos mais especificos, para este assunto, as alteracdes que sugerimos no texto do
Edital se aplicam aos artigos 27, 41 e 45:

! Nesse sentido, ressaltamos que a Unido Europeia, na reforma promovida em maio de 2017 na Shareholders
Rights Directive determinou disclosure adequado das transacdes com partes relacionadas. Mais recente, o
estudo apresentado pelo ex diretor Gustavo Gonzales sobre possibilidade de mudancas na regra de conflitos da
Lei das Sociedades por Acdes aponta em sentido semelhante:
http://conteudo.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional/apresentacoes/20191129 apresentacao
cvm conflito de interesses.html.



http://conteudo.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional/apresentacoes/20191129_apresentacao_cvm_conflito_de_interesses.html
http://conteudo.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional/apresentacoes/20191129_apresentacao_cvm_conflito_de_interesses.html
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Art. 27. A politica de investimento disposta no
Regulamento deve conter, no minimo, as seguintes
informacdes:

| — segmentos econdmicos em que S3o originados e
natureza dos direitos creditorios;

Il — processos de origem dos direitos creditorios e das
politicas de concessao dos correspondentes creditos;

()

Art. 27. A politica de investimento disposta no
Regulamento deve conter, no minimo, as seguintes
informacdes:

| — segmentos econdmicos em que sao originados e
natureza dos direitos creditorios;

Il — processos de origem dos direitos creditorios e das
politicas de concessdo dos correspondentes créditos,
permitida a aquisicdo de direitos creditdrios de outros
fundos, inclusive administrados ou geridos pelos
mesmos prestadores de servicos do fundo;

(.)

Art41.

(.)

§ 1° O servico de custddia de FIDC ndo pode ser
prestado pelo gestor, consultoria especializada ou
partes a eles relacionadas.

(.)

Art41.

(.)

§ 1° O servico de custddia de FIDC ndo pode ser
prestado pelo gestor, consultoria especializada, mas
pode ser prestado por-e+ partes a eles-relacionadas,
devendo talinformacdo constar no requlamento.

(..)

Art. 45. O regulamento pode admitir a aquisicao pelo
FIDC de direitos creditorios originados ou cedidos pelo
administrador, gestor, consultoria especializada ou
partes a eles relacionadas, desde que:

| — o administrador, gestor, consultor e entidade
registradora ndo sejam partes relacionadas entre si; e

Il - a registradora dos direitos creditorios nao seja parte
relacionada ao originador ou cedente.

Paragrafo unico. O disposto no inciso | ndo se aplica ao
FIDC destinado exclusivamente a investidores
profissionais.

Art. 45. O regulamento pode admitir a aquisicdo_ou a
venda, inclusive com pagamento a prazo, pelo FIDC, de
direitos creditdrios originados ou cedidos pelo
administrador, gestor, consultoria especializada ou
partes a eles relacionadas. ~gesde-gue:

Vale observar que uma sugestdo adicional é oferecida no art. 45, para permitir que ndo s6
os fundos possam comprar ativos, mas também, vendé-los, e desta forma, com a modalidade
de pagamento que Ihe for mais conveniente. Em determinadas situacdes, como de estresse,
iliquidez de mercado ou quando se trata de grandes volumes em negociacao, uma forma mais
vantajosa de reaver recursos para o fundo é se a venda dos ativos for feita com pagamento a
prazo. Embora nao haja vedacao expressa na norma vigente, muitos prestadores de servico

nao aceitam esta pratica, por temer o potencial descumprimento de algum dever fiduciario.

3. Diligéncia Fiscal para os direitos creditérios adquiridos pelo FIDC

Vemos um risco alto de retracao do mercado de atuacdo dos FIDC caso esta regra seja
posta em vigor.

Significara que os FIDCs deveréo fazer diligéncia detalhada e onerosa dos cedentes,
enguanto outros participantes de mercado que operam com crédito privado (tais como
instituicbes financeiras e outras espécies de fundos de investimentos e companhias
securitizadoras) ndo tém esta obrigacdo. Ademais, cedentes que ndo atenderem aos critérios



da norma, ndo poderdo realizar operacdes com um FIDC, mas podem ceder tais recebiveis
para outros fundos, securitizadoras ou instituicdes financeiras. Operacdes de mercados de
capitais ou sindicalizadas cuja diligéncia nao atenda ao disposto no texto em audiéncia podem
se tornar ativos inelegiveis para aquisicéo por FIDCs.

Estes sao alguns exemplos do que pode representar a aplicacao desta regra, sendo certo
que fraude contra a execucdo e contra credores ja dispdem de remedios bastante eficientes
para preservar o direito do Fisco.

Novamente, entendemos que vedar ou limitar ndo sao solucdes para a boa regulacdo do
mercado, mas sim informar. Ressaltamos ainda o dever de diligéncia do gestor, que deve
avaliar, caso a caso, a conveniéncia de se realizar a auditoria dos passivos fiscais do cedente
de créditos, da forma como entender adequada. Nos parece ainda que a proposta vai de
encontro aos principios da Lei de Liberdade Econdmica, uma das mais fortes motrizes das
alteracdes que sao objeto do Edital.

Diante do exposto, pensando em manter o mercado com o menor nimero de assimetrias
regulatorias possivel, € que sugerimos a exclusdo do §82 do artigo 39 do texto final da norma

em audiéncia.

4. Outros ajustes técnicos

Temos ainda duas sugestoes, de ordem técnica, que entendemos ser positivas para a
evolucao do mercado:

a) Que os FIDCs possam contratar servicos de cobranca ordinéria: isso porque este

dever € atualmente do custodiante e a cobranca bem-sucedida tem se tornado cada
vez mais sofisticada, envolvendo por exemplo, a construcdo e desenvolvimento de
uma inteligéncia especifica e do uso de sistemas de gerenciamento de
relacionamento e de comunicacdo com devedores/sacados para definicdo e
aplicacao de uma régua de cobranca junto aos respectivos devedores/sacados dos
direitos creditorios detidos pelos FIDCs. A esséncia do custodiante ndo € a cobranca
e sim garantir a sua arrecadacdo pelo FIDC e a verificacdo do lastro relacionados aos
respectivos direitos creditérios. Neste sentido, permitir que o FIDC realize a gestéo,
controle e comunicacdo junto aos devedores/sacados para aumentar a eficiéncia
sobre cobranca ordinaria de tais direitos creditorios passar por autorizar que tal
prestacdo de servico possa ser desempenhada por terceiro contratado pelo fundo,
prestando contas diretamente ao custodiante ou ao gestor.

Nesse sentido, sugerimos que possa ser incluida como despesa do fundo, o servico
de cobranca de créditos vincendos e ndao apenas dos vencidos:



Anexo ll
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Art. 2° Para fins deste Anexo Il, entende-se por:
[—agente de cobranca: prestador de servico contratado
para cobrar e receber direitos creditorios inadimplidos;

()

Art. 2° Para fins deste Anexo ll, entende-se por:
|—agente de cobranca: prestador de servico contratado
para cobrar e receber direitos creditdrios, vincendos ou
inadimplidos;

(.)

b)

Que o custodiante permaneca como responsavel pela verificacdo do lastro dos

FIDCs: entendemos, como dito acima, que é esséncia do custodiante monitorar e
verificar olastro dos direitos creditorios detidos pelo FIDC emrelacdo a sua existéncia
e exequibilidade, baseado na verificacdo dos documentos que dao ao credor o direito
de cobrar o recebivel. Os custodiantes ja sao entidades constituidas, com regras de
funcionamento proprias estabelecidas na ICVM 542 e, portanto, com expertise no
desempenho das suas funcdes. Simplesmente substitui-los pelos gestores implicara
na fragmentacao destas funcdes, sem qualquer tipo de avaliacdo sobre a qualificacao
dos gestores paratais servicos. De acordo com as informacdes disponiveis na Central
de Sistemas da CVM, atualmente existem 290 administradores de FIDC (que podem
atuar como gestores) e 150 custodiantes autorizados (dos quais, sabe-se, boa parte
nao atende o mercado de FIDCs). Uma mudanca desta magnitude deveria, a nosso
ver, ser precedida, ao menos, da qualificacdo dos gestores para a realizacdo dos
servicos tipicos de custodia.

Desta forma sugerimos a sua manutencao nesta funcdo, como forma de boa
regulacdo do mercado, por meio da alteracao dos artigos abaixo:

Anexolll
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Art. 2° Para fins deste Anexo Il, entende-se por:

(.)

XX—lastro dos direitos creditorios: documentacao que o
administrador e o gestor considerem necessaria para
que possam exercer plenamente as prerrogativas
decorrentes da titularidade dos ativos, capaz de
comprovar origem, existéncia e exigibilidade do direito
creditorio, sem prejuizo das hipoteses de aquisicdo de
direitos creditorios ndo-performados;

()

Art. 2° Para fins deste Anexo ll, entende-se por:

()

XX—lastrodos direitos creditorios: documentacao que o
administrador e o gestor considerem necessaria para

guerealizar a cobranca spessarrexercerplepamenteas
direffe—erediterie, sem prejuizo das hipdteses de
aquisicao de direitos creditdrios ndo-performados;

(..)

Art. 26. Em acréscimo as matérias dispostas no art. 44, §
1° da Resolucédo, o regulamento do FIDC deve dispor
sobre:

(.)

VIl —autorizacdo para que o gestor faca a verificacdo do
lastro poramostragem, se for o caso, com especificagdo
dos parémetros relativos a diversificacdo de devedores,
quantidade e valor médio dos créditos, a serem
observados para esse fim;

()

Art. 26. Em acréscimo as matérias dispostasnoart. 44, §
1° da Resolucéo, o regulamento do FIDC deve dispor
sobre:

(.)

VIl — autorizacdo para que o gester custodiante faca a
verificacdo do lastro poramostragem, se for o caso, com
especificacdo dos pardmetros relativos a diversificacdo
de devedores, quantidade e valor médio dos créditos, a
serem observados para esse fim;

(..)
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Art. 39.

(.)

§ 6° Caso a cessdo conte com significativa quantidade
de direitos creditorios e expressiva diversificacdo de
devedores, o gestor pode realizar a verificacdo do lastro
dos direitos creditorios de que trata o § 5° por
amostragem, desde que as regras e procedimentos
aplicaveis:

(.)

§ 7°Caso o reduzido valor médio dos direitos creditorios
ndo justifique a realizacdo de verificacdo do lastro dos
direitos creditorios sequer por amostragem, o
regulamento do FIDC pode dispensar o gestor de
executar tal verificagcdo, observado que:

(..)

Art. 39.

(.)

§ 6° Caso a cessdo conte com significativa quantidade
de direitos creditorios e expressiva diversificacdo de
devedores, o gester custodiante pode realizar a
verificacdo do lastro dos direitos creditdrios de que trata
o § 5° por amostragem, desde que as regras e
procedimentos aplicaveis:

(.)

§ 7°Caso o reduzido valor médio dos direitos creditorios
ndo justifique a realizacdo de verificagdo do lastro dos
direitos creditorios sequer por amostragem, o
regulamento do FIDC pode dispensar o gester
custodiante de executar tal verificacdo, observado que:

()

Sendo estas as nossas contribuicdes para o aprimoramento da norma, reiteramos Nosso

desejo de auxiliar na construcdo de um mercado de capitais melhor e acessivel a todos,

agradecemos a oportunidade de participar desta audiéncia publica e nos colocamos a

disposicao para esclarecer qualguer questao relacionada a esta resposta.

Cordialmente,

CAPTALYS GESTAO LTDA
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