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DATA/DATE:  15/04/2021

PARA/TO: Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (audpublicaSDM0820@cvm.gov.br)
DE/FROM: FM/Derraik
REFERENCIA.: Edital de Consulta Publica da Comissdo de Valores Mobiliarios SDM n2 08/20 (“Consulta
Pablica”)
Prezados,

Em atencdo a proposta de aprimoramento da constituicdo, funcionamento e divulgacao de informacgées dos
fundos de investimento incluida na Consulta Publica, gostariamos de sugerir as seguintes alteracdes e
esclarecimentos:

1. Alterar a redacdo do artigo 57, pardgrafo 49, inciso Il da minuta de resolucdo CVM que dispde sobre a
constituicdo, o funcionamento, e a divulgacdo de informacdes dos fundos de investimento, bem como sobre
a prestacdo de servicos para os fundos (“Resolucdo Fundos”) e do artigo 5 da Instrucdo CVM 578 para adaptar
o formato da participagdo dos fundos (incluindo dos Fundo de Investimento em ParticipagGes) para excluir a
exigéncia que os fundos tenham efetiva influéncia no processo decisério da companhia investida.

Art. 57 [.1

Justificativa. A efetiva influéncia do fundo no processo decisério da sociedade investida gera complexidade
tanto para os gestores do fundo quanto para os empreendedores a frente da empresa investida,
especialmente quando se trata de investimentos de venture capital, uma vez que a dinamica do investimento
de venture capital é dividi-lo em rounds e normalmente com mais investidores, de forma que os fundos
acabam com percentuais pequenos de participagdo no capital social. O formato hoje adotado praticamente
impossibilita o usa de FIPs para investimentos de venture capital e faz com que os gestores percam boas
oportunidades de investimento. Isso tem feito com que a maior parte dos gestores busquem estruturas
societarias alternativas ou mesmo fora do Brasil, uma vez que essa exigéncia ndo se encontra nas principais
legislacOes estrangeiras, uma vez que no mercado global hd muitos fundos que tipicamente ndo querem ter
influéncia ou participar da gestdo das investidas. Ainda, é natural que o gestor busque mecanismos de
influéncia nas decisGes e controles de processos, de forma que a efetiva influéncia acaba sendo auto-
regulada pelo mercado. A exigéncia como se da hoje traz uma inseguranca juridica, uma vez que ha
subjetividade no termo “efetiva influéncia”. Entendemos que o gestor profissional é perfeitamente capaz de
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avaliar e calibrar a influéncia na gestao das investidas vis-a-vis o investimento feito, de forma que a influéncia
deveria ficar na discricionariedade deste, de acordo com padrdes de mercado.

Deste modo, sugere-se a exclusdo dessa exigéncia, especialmente para fundos de venture capital
investimentos por meio de divida conversivel ou instrumentos semelhantes ou, alternativamente, a
flexibilizagcdo para que esta somente seja necessdria em investimentos relevantes do fundo em que este
tenha participacao superior a 10% do capital social. Ainda poderia ser dispensado tal requisito caso haja outro
investidor com efetiva influéncia como investidor ou quando o préprio regulamento do fundo assim ndo
exija, ou seja, poderia deixar a critério dos quotistas com os gestores a necessidade ou ndo do exercicio da
efetiva influéncia.

2. Incluir dispositivos na Instrucdo CVM 578 sobre a responsabilidade dos quotistas (limitacdes) investidores
e gestores dos fundos sobre os passivos das empresas de sociedade fechada do portfélio dos Fundos de
Investimento em Participagdes.

Justificativa. Atualmente, ndo ha um artigo que trate da responsabilidade dos passivos das empresas de
sociedade fechada que compdem o portfélio dos Fundos de Investimento em Participacdes. A auséncia de
um dispositivo legal sobre o tema abre margem para interpretacdes juridicas, nas quais os investidores e
gestores do Fundo podem ou ndo ser responsabilizados por tais passivos.

A inseguranca juridica desestimula os investimentos de risco em empresas de capital fechado, uma vez que
pode gerar custos ndo provisionados pelos gestores do fundo. Assim sendo, sugere-se essa inclusdo, com
regras claras e definidas, para prover mais seguranca juridica a investidores e gestores.

3. Revisitar os conceitos de investidores qualificados e profissional para ndo ficarem restritos somente a
patrimonio investido, mas considerar também conhecimento de mercado.

Justificativa. Com a normativa que estabelece um montante minimo em investimentos possuidos por
pessoas naturais ou juridicas, a serem caracterizadas como investidores qualificados, a oferta dos valores
mobilidrios se restringe a um numero limitado de possiveis demandantes. Deste modo, impossibilita-se o
acesso a pessoas naturais e juridicas que possuem capital e conhecimento para investir em valores
mobilidrios, mas cujos montantes em investimentos ndo estdo em conformidade com a normativa, criando,
dessa forma, uma desigualdade de oportunidades (os mais ricos tém acesso as melhores oportunidades), ao
invés de democratizar o mercado de capitais, fungdo precipua da CVM.

Sendo assim, sugere-se a exclusdo da obrigatoriedade de um montante minimo em posse de investimentos
financeiros para pessoas naturais e juridicas.

5. Alterar Instrugdo CVM 476 para aumentar o nimero de investidores que podem receber a oferta e
subscrever ou adquirir os valores mobilidrios e permitir que investidores qualificados participem das ofertas
publicas com esforgos restritos.

Justificativa

Entendemos que a funcdo precipua da CVM é democratizar o mercado de capitais de forma segura. As
restricGes impostas, ao nosso ver, estdo causando efeito contrario. As limitagdes estdo fazendo com que as
boas oportunidades fiquem restritas a pessoas ricas, trazendo agravamento da desigualdade social. Ndo nos
parece fazer sentido uma pessoa poder investir livremente em derivativos e em outras plataformas, por
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conta propria, mas ndo poder entregar seu capital para um gestor profissional que presta contas
regularmente a CVM. Assim, entendemos que a atual restricdo de oferta a 50 investidores qualificados
restringe o nimero da demanda e, consequentemente, dificulta os investimentos a serem realizados nos
fundos.

Sendo assim, sugere-se o aumento do numero de investidores qualificados para oferta e aquisicdo dos
valores mobilidrios de modo a facilitar o processo de chamada de capital dos Fundos de Investimento em
ParticipagGes (ainda que se coloque exigéncias adicionais para um nimero maior) e ainda que seja permitida
a participacao de investidores qualificados.

Esperamos com as sugestdes acima colaborar com o aperfeicoamento normativo dos dispositivos sujeitos a
analise do mercado por meio desta Consulta Publica. Sendo o que nos cumpria para o momento,
permanecemos a disposicdo para quaisquer duvidas ou esclarecimentos adicionais que venham a ser
necessarios.

Atenciosamente,

Rodrigo Menezes
Fabiana Fagundes
Pedro Ferreira
Juliene Piniano

RUA HELENA, 260 — 102 ANDAR, VILA OLIMPIA, SAO PAULO, SP — 04552-050
WWW.FMDERRAIK.COM.BR



