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Prezados Senhores,

A Comissao Especial de Mercado de Capitais do Conselho Federal da
OAB, criada com o objetivo de fomentar o estudo e a discussdo de questdes
juridicas que envolvem o mercado de capitais, vem, pela presente, em
conformidade com o item 7 do Edital de Audiéncia Publica SDM n° 08/20
(“Edital”), apresentar sugestdes e comentdrios a proposta de alteracdo da
vigente regulacdo dos fundos de investimento.

L. Introducdo

1. A iniciativa da Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM?”) de alterar o
sistema de regulacdo de fundos de investimentos decorre, em grande medida,
da edicdo da Lei 13.874, de 2019, conhecida como Lei da Liberdade
Economica (“LLE”). Ademais, o texto procura atender ao quanto disposto no
Decreto 10.139, de 2019, que determinou a revisao e consolidagdo de atos
normativos editados pela administracdo publica federal, trazendo para uma
unica Resolucdo e seus anexos normativos a maior parte do arcabougo legais
dos fundos de investimento. De acordo com o Edital, a CVM tem por objetivo



elaborar uma proposta de regulamentacdo “que seja aderente a filosofia e aos
ditames da LLE, sempre tendo em conta o funcionamento eficiente do mercado
e os custos de observancia para seus participantes.”.

II. Sugestdes € comentarios

IL.I. Comentdrios de ordem geral

2. A LLE, ao tratar de fundos de investimentos, teve, além do objetivo de trazer
disciplina especifica para os fundos, classificando-os como condominios de
natureza especial, procurou dotar esses instrumentos de contratualidade, a
exemplo do que ocorre com os tipos societarios. Assim como nos demais
dispositivos da LLE, o legislador buscou dar mais liberdade para as partes
envolvidas na estrutura dos fundos determinarem suas caracteristicas, bem
como para os investidores escolherem o tipo de risco que estariam dispostos a
tomar.

Portanto, entende-se que, preservada a funcao de tutela do mercado de capitais
exercida pela CVM, deve-se ampliar as possibilidades de estruturagcdo dos
fundos, de modo a permitir que os agentes do mercado criem mecanismos
adequados a seus objetivos e aos dos investidores.

ILII. Capitulo V. Secao II. Regulamento.

Comentarios sobre a (im)possibilidade coexisténcia de classes com regimes de

responsabilidade diversas

3. O item 3.1 do Edital traz a posicdo da CVM sobre a ndo possibilidade de
coexisténcia, em um mesmo fundo, de classes com e sem responsabilidade
limitada. Na mesma ocasido, indica o art. 44, §2°, Inciso I, como dispositivo
que estabelece essa limitagdo. Todavia, tal dispositivo ndo trata desse assunto.
Porém, apesar de esse impedimento ndo aparecer expresso, o entendimento da
CVM expresso no Edital aponta para essa solucao.

4. Nesse particular, compreende-se que ndo ha fundamento para essa proibi¢ao,
uma vez que as regras e condigdes de cada classe estejam claras no



regulamento e seus anexos. Existem, inclusive, varios exemplos de
instrumentos de investimento de responsabilidade mista no mundo.

5. Assim, sugere-se ser expressa a possiblidade de fundos de responsabilidade
mista.

ILII. Capitulo VIII - Prestadores de servigo.

Comentarios sobre disposicOes que determinam a previsdo de responsabilidade

solidaria entre prestadores de servicos.

6. A LLE previu expressamente a possibilidade de limitacdo de
responsabilidade dos prestadores de servigos, tanto entre si, quanto em relagao
ao condominio, a ser estabelecida no regulamento do Fundo. Previu, ainda, que
a “avaliacdo de responsabilidade dos prestadores de servico devera levar
sempre em consideracdo os riscos inerentes as aplicagdes nos mercados de
atuacdo do fundo de investimento e a natureza de obrigacdo de meio de seus
servicos.”.

7. A responsabilidade solidaria ¢ regime excepcional no ordenamento juridico
brasileiro, devendo, sempre, decorrer de lei ou convencao entre as partes. A
minuta de Resolugdo, todavia, estabelece casos em que € obrigatéria a inclusdo
de clausula de solidariedade nos contratos dos prestadores de servigos.

8. Encontram-se essas previsdes nos artigos Art. 76, § 2° (responsabilidade

solidaria de prestadores de servigos para classes de cotas voltadas para o
publico em geral); Art. 79, § 6° (responsabilidade solidaria no caso da

prestacdo de servigos de tesouraria, controle e processamento de ativos); Art.
80, §5°, inciso I, alinea b (responsabilidade solidaria do cogestor); ¢ Anexo

Normativo II, Art. 38 § 3° (solidariedade no caso de contratacdo de consultoria

especializada para FIDCs).

9. Com as devidas vénias de opinides em contrario, entende-se que essa
obrigatoriedade ndo ¢ compativel com a interpretacdo literal, teleologica e
sistematica do regime que a LLE busca implantar para os fundos, qual seja, a
determinacao do regime de responsabilidade civil pelos prestadores de servigos
nos regulamentos e contratos, conforme a conveniéncia a ser avaliada em cada
caso. Ainda que ndo se concorde com a opgao legislativa adotada, ha de se dar



concretude ao disposto na lei, que disciplinou a matéria no sentido de deixar as
partes, no exercicio da liberdade contratual, a op¢do de, caso assim entendam,
estabelecer a solidariedade.

10. Assim sendo, sugere-se que seja excluida a imposi¢ao de solidariedade por
via contratual.

ILIV. Capitulo X Classes restritas, fundos exclusivos e previdenciarios

Comentarios ao artigo 98, Paragrafo unico

11.  Nesse ponto, a minuta de Resolugdo afasta-se tanto do espirito da LLE,
quando da tendéncia de criacdo de novos instrumentos de investimento. O
fundo exclusivo, conforme determina o caput do art. 98, ¢ aquele “constituido
para receber aplicagdes exclusivamente de um Unico investidor profissional ou
grupo de cotistas vinculado por interesse Unico e indissociavel”. Ocorre que no
paragrafo tinico do artigo, proibe-se a limitacdo de responsabilidade de cotista
de fundo exclusivo, o que nao se justifica. Cite-se como exemplo o fato da
propria LLE ter previsto a criagdo de sociedades limitadas unipessoais,
exatamente na linha de se permitir a limitagcdo de responsabilidade por diversos
instrumentos.

12. Logo, sugere-se a exclusao do paragrafo unico do artigo 98.
I1.V. Capitulo XIII — Patriménio Liquido negativo

Comentarios sobre a impossibilidade de insolvéncia de apenas uma classe de

cotas

13. A exemplo do que hoje acontece com os patriménios segregados
(patrimonios de afetagdo) em incorporacdes imobilidrias, entende-se que a
Minuta deve prever a possibilidade de insolvéncia dos patrimonios segregados
de cada classe, separadamente, preservando-se os demais quando possivel, ou
julgado adequado pelos prestadores de servicos do fundo.

14. A previsdo de que, caso seja deliberado em assembleia o pedido de
declaracdo judicial de insolvéncia de uma classe, o administrador deva
convocar assembleia geral para ratificacao da situagdo para todo o fundo, ndo



parece a melhor solucdo, exceto se efetivamente a conjuntura se apresentar
para as demais classes.

15. Assim, entende-se que deve ser expressamente prevista a possibilidade de
insolvéncia de apenas de um dos patrimonios segregados, sem que esse estado
deva, necessariamente, se estender as demais classes ou a todo o fundo.

ksksk

A Comissao Especial de Mercado de Capitais do Conselho Federal da
OAB agradece pela oportunidade de contribuir para o aprimoramento do
mercado de capitais brasileiro e se coloca a disposi¢do para esclarecimentos
sobre os comentarios ora apresentados.

Atenciosamente,

Uinie Caminha
Relatora

Igor Muniz
Presidente da Comissao Especial de Mercado de Capitais do Conselho
Federal da OAB






