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Prezados Senhores,

MACHADO, MEYER SENDACz E OPICE ADVOGADOS, com fundamento no Edital de
Audiéncia Publica SDM n° 08/20 (“Edital” e “Audiéncia Publica”) e de acordo com as
orientacGes ali incorporadas, vem, respeitosamente, apresentar esta D. Comissdao de
Valores Mobilidrios (*CVM”) nossas sugestdes relacionadas a proposta de minuta de
resolugao que dispde sobre a constituicao, o funcionamento e a divulgagao de informacdes
dos fundos de investimento, bem como a prestagao de servigos para os fundos, incluindo
anexos normativos referentes aos fundos de investimento financeiros e aos fundos de
investimento em direitos creditérios (“Minuta”).

Gostariamos primeiramente de saudar a iniciativa desta D. Autarquia em direcionar
esforcos para a modernizacdo da regulacdo aplicavel aos fundos de investimento, veiculos
de investimento coletivo fundamentais na canalizacdo dos recursos da populacdo para
esforcos produtivos nos mais variados setores econ6micos, que conta com profissionais
especializados para tanto, atuando assim como grande aliado no desenvolvimento
nacional.

Sendo assim, vimos, por meio deste, tecer nossas consideragdes com o objetivo de

contribuir para a construcdo de um ambiente regulatério robusto, seguro e eficiente para
os fundos de investimento alcancarem todo seu potencial.
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1. CONSIDERACOES GERAIS

Conforme apontado no Edital, a presente Audiéncia Publica visa a revisdo da
regulamentacdo dos fundos de investimento com vistas a adapta-la ao novo regime legal
trazido pela Lei 13.874, de 20 de setembro de 2019 (“Lei de Liberdade Econ6mica”).

Nessa linha, faz-se importante recordar os principios que norteiam referida lei
previstos em seu art. 29, e que, consequentemente, devem direcionar o presente processo
de revisdo regulatéria, quais sejam:

(1) a liberdade como uma garantia no exercicio de atividades econ6micas;
(2) a boa-fé do particular perante o poder publico;

(3) aintervencao subsidiaria e excepcional do Estado sobre o exercicio de atividades
econdmicas; e

(4) o reconhecimento da vulnerabilidade do particular perante o Estado.

Seguindo esses principios, a Lei da Liberdade Econdmica lista em seu art. 4° o dever
da administragdo publica em evitar o abuso do poder regulatério. Isso porque a acao do
Estado nasce no ambito regulatério, que é a forma por meio da qual o Estado disciplina e
intervém na atividade econ6mica, e o que vincula sua atuagao fiscalizatoria e sancionatoria
posterior. Nesse sentido, no exercicio de regulamentacdo de norma publica pertencente a
legislacdo sobre a qual a Lei da Liberdade Econémica versa (sendo que, dentre as matérias,
estao os fundos de investimento), o regulador ndo deve:

(1) criar reserva de mercado ao favorecer, na regulacdo, grupo econdémico, ou
profissional, em prejuizo dos demais concorrentes;

(2) redigir enunciados que impegam a entrada de novos competidores nacionais ou
estrangeiros no mercado;

(3) exigir especificacdo técnica que nao seja necessaria para atingir o fim desejado;

(4) redigir enunciados que impegam ou retardem a inovagdo e a adogdo de novas
tecnologias, processos ou modelos de negécios, ressalvadas as situagoes
consideradas em regulamento como de alto risco;

(5) aumentar os custos de transacao sem demonstracao de beneficios;

(6) criar demanda artificial ou compulséria de produto, servico ou atividade
profissional, inclusive de uso de cartérios, registros ou cadastros;
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(7) introduzir limites a livre formacdo de sociedades empresariais ou de atividades
econdmicas;

(8) restringir o uso e o exercicio da publicidade e propaganda sobre um setor
econdmico, ressalvadas as hipoteses expressamente vedadas em lei federal; e

(9) exigir, sob o pretexto de inscricdo tributaria, requerimentos de outra natureza
de maneira a mitigar os efeitos do inciso I do caput do art. 3° da Lei da
Liberdade Econdmica.

Considerado que a atuagdo regulatdria desta D. CVM precisa observar os ditames
legais dos quais decorre o seu poder normativo, entendemos que a resolugdo fruto dessa
Audiéncia Publica deve consolidar os principios da Lei de Liberdade Econémica e agir dentro
dos limites tracados para o exercicio do poder regulatério da administragdo publica,
conforme ressaltados acima. Deste modo, de forma geral, nossos comentarios sdo
motivados e justificados pelas diretrizes desse novo regime juridico. Para fins de referéncia,
as exclusodes sugeridas estao marcadas nesta minuta com textos vermelhos tachados e as
adicoes em azul duplo sublinhado.

II. PARTE GERAL DA MINUTA
1) RESPONSABILIDADE DOS COTISTAS; CLASSES DE COTAS E PATRIMONIO SEGREGADOS

Nos termos do art. 1.368-D, incisos I e III, da Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de
2002, conforme alterado pela Lei de Liberdade Econ6mica (“Cdodigo Civil”), estad previsto
gue o regulamento do fundo de investimento podera estabelecer:

(1) a limitagdo da responsabilidade de cada investidor ao valor de suas cotas; e

(2) classes de cotas com direitos e obrigacdes distintos, com possibilidade de
constituir patrimdnio segregado para cada classe.

Compete a CVM disciplinar essas matérias por meio de regulamentacdao nos termos
do §2° do art. 1.368-C do Cddigo Civil, o que ora se pretende fazer. Assim, temos as
seguintes observacgdes sobre a disciplina desse assunto na minuta de resolugao.

Nos parece salutar a ideia de coexistirem diferentes classes de cotas com patrimonio
segregado em um mesmo fundo, ainda mais sendo permitida a adogao de um regime
hibrido, o que abre as portas para a inovacdo em termos de estruturas de mercado.
Sugerimos a seguir alguns ajustes ao artigo 18 da Minuta:
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Texto original

Texto sugerido

Art. 18. O regulamento do fundo de
investimento pode limitar a
responsabilidade do cotista ao valor por ele
subscrito.

Paragrafo Unico. Caso o regulamento ndo
limite a responsabilidade do cotista, os
cotistas respondem por eventual
patrimonio liquido negativo, sem prejuizo
da responsabilidade do administrador e do
gestor, nas suas esferas de atuagdo, em
caso de inobservancia da politica de
investimento  ou dos limites de
concentragao previstos no regulamento e
nesta Resolugao.

Art. 18. O regulamento do fundo de
investimento pode limitar a
responsabilidade do cotista ao valor por ele
subscrito.

Paragrafo dniee—primeiro. Caso o
regulamento nao limite a responsabilidade
do cotista, os cotistas respondem por
eventual patrimonio liquido negativo.

Paragrafo segundo. Independente da

responsabilidade do cotista nos termos do
caput ou do paragrafo primeiro deste
artigo 18, ——sem—prejuizoe—da
responsabilidade—do administrador e o

gestor respondem, nas suas esferas de
atuacdo, em caso de inobservancia da
politica de investimento ou dos limites de
concentragao previstos no regulamento e
nesta Resolucao.

No tocante a previsdo de fundos exclusivos ndo poderem limitar a responsabilidade
do cotista ao valor de suas cotas, em que pese a preocupacao de eventual dano a imagem

da

inddstria em que fundo de um Unico cotista pudesse alegar

limitacao de

responsabilidade, entendemos que tal restricdo nao deveria se aplicar aos fundos
exclusivos, seja porque vai de encontro aos principios norteadores da Lei da Liberdade
Econbmica, seja porque fundos exclusivos ndo necessariamente sdo formados por um
Unico investidor. Ademais, a propria regulamentacao ja preveria os mecanismos aplicaveis
em caso de patrimonio liquido negativo (ou seja, insolvéncia civil do fundo). Assim,

sugerimos os seguintes ajustes.

Texto original

Texto sugerido

Art. 98. Considera-se “Exclusivo” o fundo
constituido para receber aplicacbes
exclusivamente de um Unico investidor
profissional ou grupo de cotistas vinculado
por interesse Unico e indissociavel
Paragrafo Unico. O regulamento ndo pode
limitar a responsabilidade de cotista de
fundo exclusivo.

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

o bitidad . I
fundo—execlusiver
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Em relagdo ao prévio registro das classes de cotas perante a CVM, nos parece factivel
que o pedido de registro das classes possa ser realizado a CVM concomitantemente ao
pedido de registro de funcionamento do fundo e ndo somente apds. Nesse sentido,

sugerimos o ajuste a seguir:

Texto original

Texto sugerido

Art. 70 § 29 Caso o fundo tenha mais de
uma classe de cotas, cada classe deve
obter seu prévio registro de
funcionamento, o qual pode ser requerido
a CVM apds a obtencdo do registro do
fundo.

Art. 70 § 2° Caso o fundo tenha mais de
uma classe de cotas, cada classe deve
obter seu prévio registro de
funcionamento, o qual pode ser requerido
a CVM concomitantemente ou apds a
obtengdo do registro do fundo.

Adicionalmente, no que se refere a exigéncia de patrimonio liquido superior a
R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) pelo periodo previsto no paragrafo 3° do artigo 7°
da Minuta, tendo em vista o disposto no artigo 11 da Minuta, sugerimos esclarecer que tal
previsdo se aplica a classe aberta de cotas, conforme abaixo. Além disso, sugerimos que
a CVM esclarega se tal regra se aplicara a todo tipo de fundo de investimento ou somente

aos FIFs, a exemplo do artigo 130 da Instrucdo CVM 555.

Texto original

Texto sugerido

Art. 70 § 39 Apos 90 (noventa) dias do
inicio de atividades, a classe de cotas que
mantiver, a qualquer tempo, patrimonio
liquido diario inferior a R$ 1.000.000,00
(um milhdo de reais) pelo periodo de 90
(noventa) dias consecutivos deve ser
imediatamente liquidada ou incorporada a
outra classe de cotas pelo administrador.

Art. 70 § 3° Apds 90 (noventa) dias do
inicio de atividades, a classe aberta de
cotas que mantiver, a qualquer tempo,
patrimoénio liquido didrio inferior a R$
1.000.000,00 (um milhdo de reais) pelo
periodo de 90 (noventa) dias consecutivos
deve ser imediatamente liquidada ou
incorporada a outra classe de cotas pelo

administrador.

2) RESPONSABILIDADE CIVIL DOS PRESTADORES DE SERVIGCO

Nos termos do art. 1.368-D, inciso II, do Cddigo Civil, estd previsto que o
regulamento do fundo de investimento poderd limitar e estabelecer parametros para a
responsabilidade dos prestadores de servigos do fundo de investimento, tanto perante o
condominio como entre si, conforme deveres particulares de cada um e sem solidariedade.
Nos termos do §2° do art. 1.368-C do Cdédigo Civil, compete a CVM disciplinar esse assunto,
0 que se discute na presente Audiéncia Publica. Sendo assim, sobre a regulamentacao
dessa matéria temos as seguintes observacoes.
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Entendemos salutar a divisao das fungdes essenciais do fundo entre o administrador
fiducidrio e o gestor de recursos, convocando este Ultimo para uma posicdo de co-
protagonista, inclusive com maior flexibilidade para contratacdo de prestadores de servico.

Reconhecemos a constante evolugao do mercado, que se beneficia da divisao do
trabalho e sua especializacdao, e, nessa perspectiva, a dificuldade para o regulador de
vislumbrar de antemdo todas as estruturas e servicos necessarios ou capazes de gerar
maior eficacia e/ou eficiéncia para a estrutura dos fundos. Em vista disso, sugerimos nao
vedar a contratacdo de outros prestadores de servigo pelo administrador fiduciario e gestor
de recursos, além daqueles admitidos no art. 79 §1° e art. 80, III, abrindo, com isso,
possibilidade para o surgimento de novos prestadores de servigos cada vez mais
especializados. Consideramos necessario que referida contratacdo seja autorizada no
regulamento ou em assembleia de cotistas. Essa abertura estéa em linha com os principios
da liberdade como uma garantia no exercicio de atividades econémicas e da presuncdo de
boa-fé do particular perante o poder publico. Além disso, conforme Lei da Liberdade
Econdmica, a regulagdo ndo deve redigir enunciados que impecam a entrada de novos
competidores no mercado, e/ou impegam ou retardem a inovagao e a adogao de novas
tecnologias, processos ou modelos de negdcios. Nesse sentido, seguem abaixo sugestbes
de ajuste:

Texto original

Texto sugerido

Art. 79 § 19 O administrador pode
contratar, em nome do fundo, com
terceiros devidamente habilitados e

autorizados, os seguintes servicos, com a
exclusdao de quaisquer outros nao listados
a seqguir:

I - atividades de tesouraria, de controle e
processamento dos ativos;

IT - escrituracdo das cotas;

III - classificacdo de risco por agéncia de
classificacdo de risco de crédito; e

IV - auditor independente referido no art.
63.

§ 20 S3o obrigatoérios os servigos de que
tratam os incisos I, II e IV do § 1°.

(..)

Art. 79 § 19 O administrador pode
contratar, em nome do fundo, com
terceiros devidamente habilitados e

autorizados, 0s seguintes servigos, com a
exclusdo de quaisquer outros nao listados
a seqguir:

I - atividades de tesouraria, de controle e
processamento dos ativos;

IT - escrituragdo das cotas;

III - classificacao de risco por agéncia de
classificacdo de risco de crédito; e-

IV - auditor independente referido no art.
63;

V_ - outros prestadores de servico cuja
contratacdo seja necessaria ou
conveniente para a estrutura do fundo,
desde gue previsto no regulamento ou
aprovado em assembleia de cotistas.

§ 20 S3o obrigatdrios os servicos de que
tratam os incisos I, II e IV do § 19.

(.-
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Art. 80

III - contratar, em nome do fundo, com
terceiros devidamente autorizados, quando
tal autorizacdo for  exigivel pela
regulamentagdo, os seguintes servigos,
com a exclusdo de quaisquer outros nao
listados a seguir:

a) distribuicdo de cotas;

b) consultoria de investimentos;

c) formacao de mercado de classe fechada;
e

d) cogestdo da carteira de ativos.

§ 10 O gestor pode prover o fundo do
servico de que trata a alinea “a” do inciso
III do caput, observada a regulamentacao
aplicavel a matéria.

(...

§ 39 O servico de que trata a alinea “c” do
inciso III do caput s6 pode ser prestado
por pessoa juridica que ndo seja
administrador ou gestor do fundo ou parte

a algum deles ligada, e que seja
cadastrada junto as entidades
administradoras dos mercados

organizados em que as cotas estejam
admitidas a negociacdo, observada a
regulamentagao vigente.

Art. 80

III - contratar, em nome do fundo, com
terceiros devidamente autorizados, quando
tal autorizacdo for  exigivel pela
regulamentagao, o0s seguintes servigos,
com a exclusdo de quaisquer outros nao
listados a seguir:

a) distribuicdo de cotas;

b) consultoria de investimentos;

c) formacdo de mercado de classe fechada;
e

d) cogestdo da carteira de ativoss-;

e) outros prestadores de servico cuja
contratacdo seja necessaria ou

conveniente para a estrutura do fundo,
desde gue previsto no regulamento ou

aprovado em assembleia de cotistas.

§ 1° O gestor pode prover o fundo do
servico de que trata a alinea “a” do inciso
IIT do caput, observada a regulamentacao
aplicavel a matéria.

(...)

§ 30 Salvo se deliberado pelos cotistas
reunidos em assembleia de forma diversa,
o servico de que trata a alinea “c” do inciso
III do caput sé pode ser prestado por
pessoa juridica que ndo seja administrador
ou gestor do fundo ou parte a algum deles
ligada, e que seja cadastrada junto as
entidades administradoras dos mercados
organizados em que as cotas estejam
admitidas a negociacdo, observada a
regulamentacgao vigente.

Em complemento a sugestdo acima, poderia ser estendida a responsabilidade
solidaria do prestador de servigo essencial contratante com referido terceiro, de modo que
haja incentivos econ6micos para uma escolha diligente e, ao mesmo tempo, os cotistas
figuem devidamente resguardados. Nesse sentido, segue abaixo sugestao de ajuste:
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Texto original

Texto sugerido

Art. 79 § 6° No caso dos servigos previstos
no inciso I do § 19, o contrato deve conter
cladusula que estipule a responsabilidade
solidaria entre o prestador de servigo
essencial e esse terceiro por ele
contratado, por eventuais prejuizos
causados aos cotistas em virtude de
condutas contrarias a lei, ao regulamento
ou aos atos normativos expedidos pela

Art. 79 § 6° No caso dos servigos previstos
noincisol eV do § 19 do art. 79 e no inciso
“e” do inciso III do art. 80, o contrato deve
conter clausula que estipule a
responsabilidade solidaria entre o}
prestador de servico essencial contratante
e esse terceiro por ele contratado, por
eventuais prejuizos causados aos cotistas
em virtude de condutas contrarias a lei, ao

CVM. regulamento ou aos atos normativos

expedidos pela CVM.

3) DISTRIBUIGAO DE COTAS

Nos termos do item 2.3.1 do Oficio-Circular n® 1/2021-CVM/SRE, de 1 de margo de
2021, é reconhecida pela CVM a existéncia de colocacdo privada de cotas de fundos de
investimento fechado que invistam em valores mobiliarios. Ainda, por forca do art. 1.368-
C § 29 do Cddigo Civil, a discussdo sobre a competéncia da CVM para regulamentar os
fundos que ndo investem em valores mobilidrios, caso suas cotas ndo sejam distribuidas
por meio de oferta publica (pelo menos em uma primeira emissado), ficou superada.

Dito isso, nos parece momento oportuno para recordar o voto do Diretor Relator Sr.
Pablo Renteria sobre consulta da SRE, no ambito do Processo SEI n.°© 19957.003689/2017-
18. Nessa ocasido, o relator propds que a regulamentacdo previsse um conjunto de
situagOes faticas em que a oferta de valores mobilidrios seria presumidamente privada (o
que ele chamou de um safe harbor), medida que a seu ver beneficiaria os agentes do
mercado em termos de seguranca juridica, custos e riscos legais associados as ofertas
publicas de cotas de fundos de investimentos que sdo conduzidas em casos concretos nos
quais uma colocacgdo privada de cotas seria a via mais adequada, e que, ademais, facilitaria
a fiscalizacdo de colocagbes privadas pela CVM. Sem prejuizo de que esse assunto seja
detalhado na regulamentacdo aplicavel as ofertas publicas, cuja reforma estd sendo
debatida com o mercado no &mbito da Audiéncia Publica 02/21, sugerimos que a presente
resolugdo aplicavel aos fundos também preveja essa alternativa de forma expressa. E,
nesse sentido, sugerimos o ajuste abaixo:

Texto original
Art. 23. A distribuicdo de cotas de classe
fechada deve observar a regulamentacao

Texto sugerido
Art. 23. A distribuicdo de cotas de classe
fechada deve observar a regulamentacao

especifica sobre ofertas publicas de | especifica sobre ofertas puablicas de
distribuigao. distribuicdo-, sendo admitida oferta publica

ou colocacao privada das cotas para todas
s categorias de fundos de investimento.
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Ademais, considerando a situacao de uma classe de cotas ser dividida em subclasses
(cotas seniores, subclasses de cotas mezanino e cotas subordinadas), sugerimos que o
dispositivo abaixo sobre a distribuicdo de cotas seja ajustado para contemplar a situagao
em que uma subclasse (cotas seniores, por exemplo) ainda esteja em fase de distribuicao,
e, concomitantemente, seja necessario proceder com uma nova distribuicdo de outra
subclasse (cotas mezanino ou subordinadas, por exemplo):

Texto original

Art. 25. N&o serd admitida nova
distribuicdo de cotas antes de encerrada a
distribuicdo anterior de cotas da mesma
classe.

Texto sugerido

Art. 25. N&o serd admitida nova
distribuicdo de cotas de uma classe antes
de encerrada a distribuicdo anterior de
cotas da mesma classe.

8§19 Caso existam subclasses de cotas
dentro de uma classe, sera admitida nova
distribuicdo de cotas de uma subclasse
ainda gue ndo tenha sido encerrada a
distribuicdo anterior de cotas de outra
subclasse da mesma classe.

Em relagdo a integralizacao de cotas, sugerimos deixar claro no artigo 30 da Minuta
que o investimento em classes fechadas destinadas tanto a investidores qualificados
quanto a investidores profissionais podera ser efetivado por meio de compromisso ou
boletim de subscricdo, nos termos indicados a seguir:

Texto original

Texto sugerido

Art. 30. Aintegralizacdo das cotas deve ser
realizada em moeda corrente nacional,
ressalvadas as hipoteses especificamente
aplicaveis a determinadas categorias de
fundo.

Paragrafo Unico. O investimento em
classes fechadas destinadas
exclusivamente a investidores qualificados
pode ser efetivado por meio de
compromisso ou boletim de subscricao,
mediante o qual o investidor fique obrigado
a integralizar o valor do capital
comprometido a medida que o]
administrador fizer chamadas, de acordo
com prazos, processos decisérios e demais

Art. 30. Aintegralizacao das cotas deve ser
realizada em moeda corrente nacional,
ressalvadas as hipoteses especificamente
aplicaveis a determinadas categorias de
fundo.

Paragrafo Unico. O investimento em
classes fechadas destinadas
exclusivamente a investidores qualificados
ou investidores profissionais pode ser
efetivado por meio de compromisso ou
boletim de subscricdo, mediante o qual o
investidor fique obrigado a integralizar o
valor do capital comprometido a medida
que o administrador fizer chamadas, de
acordo com prazos, processos decisérios e
demais procedimentos estabelecidos no
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procedimentos estabelecidos no respectivo
boletim ou compromisso de investimento.

respectivo boletim ou compromisso de
investimento.

4) ASSEMBLEIA DE COTISTAS

A respeito do tema das assembleias, o artigo 65 da Minuta prevé que compete a
assembleia especial de cotistas deliberar sobre a emissdo de novas cotas, na classe
fechada. Ao passo que na assembleia geral ndo ha previsdo de deliberacdo sobre emissdo
de novas cotas. Nos parece que a assembleia especial de cotistas caberia deliberar sobre
a emissdo de novas cotas da mesma classe, enquanto seria de competéncia da assembleia
geral deliberar sobre a emissdao de novas classes de cotas. Nesse sentido, sugerimos os

seguintes ajustes:

Texto original

Texto sugerido

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

I - as demonstragdes contabeis do fundo
de investimento apresentadas pelo
administrador;

II - a substituicio de prestadores de
servigos essenciais, isolada ou
conjuntamente;

III - a fusdo, a incorporacdo, a cisao, a
transformacao ou a liquidacao do fundo;
IV - a alteragcdo do regulamento,
ressalvado o disposto no art. 47; e

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

Paragrafo  Unico. Compete ao
administrador evitar que as deliberagdes
da assembleia geral resultem em

transferéncia indevida de riqueza entre as
classes de cotas.

Art. 64. Compete
assembleia geral
sobre:

I - as demonstragdes contabeis do fundo
de investimento apresentadas pelo
administrador;

II - a substituicdo de prestadores de
servigos essenciais, isolada ou
conjuntamente;

III - a fusdo, a incorporacdo, a cisdo, a
transformacao ou a liquidacao do fundo;
IV - a alteragdo do regulamento,
ressalvado o disposto no art. 47; e

V- a emissdo de novas classes de cotas; e
VL - o pedido de declaragdo judicial de
insolvéncia do fundo.

privativamente a
de cotistas deliberar

Paragrafo  Unico. Compete ao
administrador evitar que as deliberacoes
da assembleia geral resultem em

transferéncia indevida de riqueza entre as
classes de cotas.

Art. 65. Compete privativamente a
assembleia especial de cotistas deliberar
sobre:

I - as demonstracdes contabeis da classe
de cotas apresentadas pelo administrador;

Art. 65. Compete privativamente a
assembleia especial de cotistas deliberar
sobre:

I - as demonstragdes contabeis da classe
de cotas apresentadas pelo administrador;
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I - a fusdo, a incorporagdo, a
transformacao ou a liquidacao da classe;
Il - a emissao de novas cotas, na classe
fechada;

IV - a amortizagdo e o0 resgate
compulsoério de cotas, caso ndo estejam
previstos no regulamento;

V - plano de resolugdo de patriménio
liquido negativo; e

VI - a alteracdo do regulamento,
exclusivamente naquilo que disciplina
assuntos de interesse exclusivo da classe,
ressalvado o disposto no art. 47.

I - a fusdao, a incorporagdo, a
transformacao ou a liquidacao da classe;
lll - a emissdo de novas cotas da mesma
classe, na classe fechada;

IV - a amortizagdo e o0 resgate
compulsério de cotas, caso ndo estejam
previstos no regulamento;

V - plano de resolugdo de patriménio
liquido negativo; e

VI - a alteragdo do regulamento,
exclusivamente naquilo que disciplina
assuntos de interesse exclusivo da classe,
ressalvado o disposto no art. 47.

No que diz respeito ao artigo 67, §4° da Minuta, em que se prevé que a aprovacao
das demonstracGes contabeis de todas as classes de cotas implica na aprovacao das
demonstracdes contabeis do fundo, sugerimos que esta D. CVM esclareca se tal situagao
implicaria na dispensa da aprovacdo das demonstracdes contabeis pela assembleia geral
de cotistas prevista no artigo 64, I, da Minuta. Se for o caso, sugerimos ajustar a redacao
de tal artigo para deixar expressa tal situacao:

Texto original

Texto sugerido

Art. 67 § 4° A aprovagcao das
demonstracdes contabeis de todas as
classes de cotas implica na aprovacao das
demonstragdes contabeis do fundo.

Art. 67 § 4° A aprovagdo das
demonstracdes contabeis de todas as
classes de cotas implica na aprovacao das
demonstragbes contabeis do fundo, caso
em gue sera dispensada a aprovacdao em
ssemblei eral prevista n rti 4

desta Resolucdo.

Ademais, sobre a manifestagao de voto prevista no artigo 70 da Minuta, uma vez que
a assembleia é o espaco no qual terdo a oportunidade de discutir e sanar suas duvidas com
os prestadores de servigo nela presentes e, a partir dai poderdo formar sua opinido e votar,
ndo parece fazer sentido exigir que os cotistas enviem a comunicagdo escrita ou eletronica
com seu voto necessariamente antes do inicio desse evento, conforme dispbe o art. 70, §
39 da Minuta. Deste modo, sugerimos o ajuste abaixo no artigo em comento:

Texto original

Texto sugerido

Art. 70 § 39 Os cotistas podem votar por
meio de comunicacdo escrita ou eletronica,
desde que recebida pelo administrador
antes do inicio da assembleia, observado o
disposto no regulamento.

Art. 70 § 39 Os cotistas podem votar por
meio de comunicagao escrita ou eletrdnica,
I . | .
o teta-

dispeste—no—regularmente—gue poderd ser

TEXT_SP - 13811368v1 01.310

11




M

enviada antes, durante ou depois da
assembleia, observado prazo maximo
disposto no regulamento.

De modo a deixar mais clara a situagao prevista no artigo 72 da Minuta, que reflete
previsdo ja constante da Instrucdo CVM 555 e que ja foi objeto de alguns questionamentos
sobre sua interpretacdao por parte de alguns participantes do mercado, sugerimos os
seguintes ajustes. A sugestdo visa evitar interpretagdo de que a nao instalagdo tenha se
configurado pela auséncia de todos os investidores e ndo de um ou mais investidores que

eram necessarios para a composicdo do quérum de instalacdo.

Texto original

Texto sugerido

Art. 72. As demonstragdes contabeis cujo
relatdrio de auditoria ndo contiver opinido
modificada podem ser consideradas
automaticamente aprovadas <caso a
assembleia de cotistas correspondente
ndo seja instalada em virtude do ndo
comparecimento de quaisquer
investidores.

Art. 72. As demonstracdes contabeis cujo
relatdrio de auditoria ndo contiver opinido
modificada podem ser consideradas
automaticamente aprovadas <caso a
assembleia de cotistas correspondente ndao
seja instalada em virtude do ndo
comparecimento de qualquer investidor

necessari r composica drum

de instalacao.

Em relagdo as vedagOes de voto nas assembleias de cotistas por prestadores de
servigo ou empresas ligadas, sugerimos que ao menos para classes de cotas destinadas
exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais seja permitida aquiescéncia
expressa prévia dos demais cotistas para que cotistas em tal situacdo possam votar nas
assembleias e ndo somente aquiescéncia manifestada na prépria assembleia. Tal ajuste
esta em linha com os principios de liberdade no exercicio das atividades econ6micas e boa-
fé do particular perante o poder publico que norteiam a Lei da Liberdade EconOGmica e
permite que em estruturas com investidores estrangeiros (cujos veiculos sejam geridos
por uma parte relacionada a um prestador de servigo do fundo brasileiro, por exemplo) e
investidores locais, os investidores estrangeiros ndo sejam punidos e proibidos de votar
nas assembleias de cotistas do fundo por conta da estrutura de captacdao. Em se tratando
de classes de cotas destinadas a investidores qualificados ou profissionais, entendemos
que tais investidores teriam conhecimento suficiente para avaliar os riscos inerentes a tal
estrutura, optando ou ndo por conceder uma anuéncia prévia aos demais cotistas para
votos em assembleias de cotistas do fundo. Nesse sentido, sugerimos os seguintes ajustes:

TEXT_SP - 13811368v1 01.310
12



M

Texto original

Texto sugerido

Art. 74.
Paragrafo Unico. Ndo se aplica a vedagao
prevista neste artigo quando:

II- houver aquiescéncia expressa da
maioria dos demais cotistas presentes a
assembleia, manifestada na proépria

assembleia, ou em instrumento de
procuracgao que se refira especificamente a
assembleia em que se dara a permissao de
voto.

Art. 74.

Paragrafo Unico. Ndo se aplica a vedacgao
prevista neste artigo quando:

II- houver aquiescéncia expressa da
maioria dos demais cotistas presentes a
assembleia, manifestada na prépria
assembleia, ou em instrumento de
procuragao que se refira especificamente a
assembleia em que se dard a permissdo de
voto, ou, em caso de classes de cotas

destinadas exclusivamente a investidores
qualificados ou profissionais, aguiescéncia
prévia expressa da unanimidade dos
cotistas (da mesma classe, em caso de

assembleia especial, ou de todos os demais

cotistas, em cas e _assemblei eral
para manifestacao de voto nas
ssembleias fundo.

5) PATRIMONIO LiQUIDO NEGATIVO COM LIMITACAO DE RESPONSABILIDADE

Conforme art. 1.368-E, §1° e §20, do Cdédigo Civil, se o fundo de investimento com
limitacdo de responsabilidade ndo possuir patrimdnio suficiente para responder por suas
dividas, aplicam-se as regras de insolvéncia civil, previstas nos arts. 955 a 965 do referido
diploma legal, observado que a insolvéncia pode ser requerida judicialmente por credores,
por deliberacdo proépria dos cotistas do fundo de investimento, nos termos de seu
regulamento, ou pela CVM.

A forma de enderecar a existéncia de patriménio liquido negativo de um fundo com
responsabilidade limitada por meio da utilizacdo do instituto da insolvéncia civil € uma
novidade que deve ser utilizada com cautela, em vista da complexidade das estruturas,
ainda mais considerando a possibilidade de existéncia de classes de cotas com patrimonios
segregados.

Além disso, eventualmente por conta da propria gestdo da carteira do fundo ou
alavancagem financeira, o patriménio liquido do fundo ou de determinada classe pode ficar
negativo temporariamente, o que ndo necessariamente é um problema irreversivel,
continuando o fundo capaz de arcar com seus compromissos pecuniarios pontualmente.
Dito isso, como o mercado ja vem debatendo, parece que a priori a melhor forma de lidar
com o instituto da insolvéncia civil para os fundos de investimento é, como regra geral,
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evita-lo por meio de procedimentos e prazos previstos na minuta de resolugdo. Sendo
assim, propde-se que o instituto fique reservado para casos excepcionais, em que o
patrimonio liquido negativo realmente decorra de uma situagdo atipica e venha a ensejar
a inadimpléncia do fundo de suas obrigacGes pecuniarios, ou represente risco concreto de
que isso ocorra. Nessa linha, sem prejuizo de outras sugestdes do mercado que se mostrem
igualmente eficazes para atingir esse objetivo, propomos os ajustes a seguir.

Texto original

Texto sugerido

Art. 105. Caso o administrador verifique
que o patrimo6nio liquido do fundo de
investimento ou de uma classe de cotas
estd negativo e a responsabilidade dos
cotistas esteja limitada ao valor por eles
subscrito, deve:

I - imediatamente, em relacdao ao fundo ou
a classe de cotas diretamente relacionada
ao patrimoénio liquido negativo:

a) fechar para resgates e nao realizar
amortizacao de cotas; e

b) nao realizar novas subscricdes de cotas;
IT - imediatamente, comunicar a existéncia
do patriménio liquido negativo por meio de
divulgacdo de fato relevante, nos termos
do art. 58; e

III - em até 20 dias:

a) elaborar um plano de resolucdao do
patrimonio liquido negativo, que deve ser
encaminhado aos cotistas em conjunto
com a convocagao da assembleia geral de
que trata a alinea “b”, do qual conste, no
minimo:

1. analise das causas e circunstancias que
resultaram no patrimaonio liquido negativo;
2. balancete; e

3. proposta de resolugdo para a questao,
que, a seu critério, pode contemplar as
possibilidades previstas no § 19; e

b) convocar assembleia geral ou especial
de cotistas, conforme o caso, para
deliberar acerca do plano de resolugdo do
patrimonio liquido negativo de que trata a

alinea “a”.

Art. 105. Caso o administrador verifique
que o patrimonio liquido do fundo de
investimento ou de uma classe de cotas
estd negativo e a responsabilidade dos
cotistas esteja limitada ao valor por eles
subscrito, deve:

I - imediatamente; avaliar, em conjunto
com o gestor, em relagdo ao fundo ou a
classe de cotas diretamente relacionada ao
patrimonio liquido negativo, a necessidade
de:

a) fechar para resgates e nao realizar
amortizagao de cotas; e

b) ndo realizar novas subscrigdes de cotas;
II - imediatamente, comunicar a existéncia
do patrimoénio liquido negativo por meio de
divulgagao de fato relevante, nos termos
do art. 58; e

III - em até 20 dias:

a) elaborar um plano de resolugdao do
patrimonio liquido negativo, que deve ser
encaminhado aos cotistas em conjunto
com a convocacdo da assembleia geral de
gue trata a alinea “b”, do qual conste, no
minimo:

1. analise das causas e circunstancias que
resultaram no patriménio liquido negativo;
2. balancete; e

3. proposta de resolucdo para a questdo,
que, a seu critério, pode contemplar as
possibilidades previstas no § 19; e

b) convocar assembleia geral ou especial
de cotistas, conforme o <caso, para
deliberar acerca do plano de resolucao do
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§ 10 Na assembleia prevista no inciso III,
alinea “b” do caput, em caso de ndo
aprovacdao do plano proposto pelo
administrador, os cotistas devem deliberar
sobre as seguintes possibilidades:

I - cobrir o patriménio liquido negativo,
mediante aporte de recursos, proprios ou
de terceiros, em prazo condizente com as
obrigacdes do fundo ou da classe, hipétese
na qual seria permitida a subscricdo de
novas cotas;

IT - cindir, fundir ou incorporar o fundo ou
a classe a outro fundo de investimento que
tenha apresentado proposta ja analisada
pelo administrador;

III - liquidar o fundo ou a classe que
estiver com patrimonio liquido negativo,
desde que ndo remanescam obrigacOes a
serem honradas pelo patriménio do fundo
ou classe que sera liquidado; ou

IV - determinar que o administrador entre
com pedido de declaracao judicial de
insolvéncia do fundo.

§ 20 Caso seja tomada em sede de
assembleia especial de cotistas, a
deliberacdo a que se refere o inciso IV do §
10 deve ser ratificada pela assembleia geral
de cotistas, a ser imediatamente
convocada pelo administrador.

§ 39 O gestor deve comparecer a
assembleia de que trata o inciso III, alinea
“b”, do caput, na qualidade de responsavel
pela administracdo dos bens do fundo.

§ 40 A auséncia do gestor na assembleia de
que trata o inciso III, alinea “b”, do caput
nao impoe ao administrador qualquer ébice
quanto a sua realizacao.

patrimonio liquido negativo de que trata a
alinea “a”.

§ 19 Na assembleia prevista no inciso III,
alinea “b” do caput, em caso de nao
aprovacdao do plano proposto pelo
administrador, os cotistas devem deliberar
sobre as seguintes possibilidades:

I - cobrir o patriménio liquido negativo,
mediante aporte de recursos, proprios ou
de terceiros, em prazo condizente com as
obrigagdes do fundo ou da classe, hipétese
na qual seria permitida a subscricdo de
novas cotas;

IT - cindir, fundir ou incorporar o fundo ou
a classe a outro fundo de investimento que
tenha apresentado proposta ja analisada
pelo administrador;

IIT - liquidar o fundo ou a classe que estiver
com patrimonio liquido negativo, desde
gue ndo remanescam obrigacdes a serem
honradas pelo patriménio do fundo ou
classe que sera liquidado; ou

IV - caso nenhuma das alternativas acima
se _mostre viavel ou capaz de resolver o

patriménio liguido negativo, determinar
gue o administrador entre com pedido de

declaracdo judicial de insolvéncia do fundo.
§ 20 Caso seja tomada em sede de
assembleia especial de cotistas, a
deliberacao a que se refere o inciso IV do §
10 deve ser ratificada pela assembleia geral
de cotistas, a ser imediatamente
convocada pelo administrador.

§ 39 O gestor deve comparecer a
assembleia de que trata o inciso III, alinea
“b”, do caput, na qualidade de responsavel
pela administragao dos bens do fundo.

§ 40 A auséncia do gestor na assembleia de
que trata o inciso III, alinea “b”, do caput
nao impde ao administrador qualquer dbice
guanto a sua realizagao.
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Ao fazer referéncia a taxas de administracdo, gestdo, custddia e distribuicdo, a Minuta
traz o conceito de tais taxas serem atreladas ao patriménio liquido do fundo. Nossa
sugestdo € ndo limitar a determinacao de tais taxas ao percentual do patrimonio do fundo,
uma vez que esse é apenas um dos critérios usados na industria para tal determinacéo,
tendo as partes a liberdade de avengar outros critérios para tais taxas (como, por exemplo,
capital investido, capital subscrito, etc). Assim, tendo em vista os principios da liberdade
como uma garantia no exercicio de atividades econémicas e da presuncdo de boa-fé do
particular perante o poder publico previstos na Lei da Liberdade Econémica, sugerimos os

seguintes ajustes:

Texto original

Texto sugerido

Art. 29, (...);

XXIV - taxa total de servicos: montante total
das taxas, na forma de percentual do
patrimonio do fundo, que incidem sobre o
fundo de forma a remunerar todos os seus
prestadores de servico (base 252 dias);

(...).

Art. 20, (...);

XXIV - taxa total de servigos: montante total
das taxas, na forma de percentual do
patriménio do fundo ou outro critério
acordado com o prestador de servicos do
fundo, que incidem sobre o fundo de forma
a remunerar todos os seus prestadores de
servigo (base 252 dias);

(.).

Art. 44. §1° (...);

X - taxa de administracdo, fixa e
expressa em percentual anual do
patrimonio liquido (base 252 dias);

XI - taxa de gestdo, fixa e expressa em
percentual anual do patrimonio liquido do
fundo (base 252 dias);

XII - taxa total de servigos, fixa e
expressa em percentual anual do
patrimonio liquido do fundo (base 252
dias);

(...).

Art. 44, §10 (...);

XIII - taxa de administragdo, fixa e
expressa em percentual anual do
patrimonio liquido ou outro critério

acordado com o prestador de servicos do
fundo (base 252 dias);

XIV - taxa de gestdo, fixa e expressa em
percentual anual do patrimonio liquido do
fundo ou outro critério acordado com o
prestador de servicos do fundo (base 252
dias);

XV - taxa total de servicos, fixa e
expressa em percentual anual do
patrimonio liquido do fundo ou outro
critério acordado com o prestador de
servicos do fundo (base 252 dias);

(...).
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Anexo Normativo I

Art. 20, (...);

XIV- taxa maxima de distribuicdo: taxa
debitada da classe de cotas,
representativa do montante total para
remuneracdo dos distribuidores de cotas,
expresso em percentual anual do
patrimonio liquido (base 252 dias);

(...).

Anexo Normativo I

Art. 20, (...);

XIV- taxa maxima de distribuicdo: taxa
debitada da classe de cotas,
representativa do montante total para
remuneracao dos distribuidores de cotas,
expresso em percentual anual do
patrimoénio liquido ou__outro critério

acordado com o prestador de servicos do
fundo (base 252 dias);

I - taxa de custédia, expressa em
percentual anual do patriménio liquido do
fundo;

II - taxa maxima de distribuicdo, expressa
em percentual anual do patriménio liquido
do fundo;

(...).

(...).
Anexo Normativo I Anexo Normativo I
Art. 18. Art. 18.

I - taxa de custédia, expressa em
percentual anual do patriménio liquido do
fundo_ou outro critério acordado com o
prestador de servicos do fundo;

II - taxa maxima de distribuicdo, expressa
em percentual anual do patrimonio liquido
do fundo_ou outro critério acordado com o
prestador de servicos do fundo;

(...).

Anexo Normativo I

Art. 81. §1°

I - taxa de administragao, expressa em
percentual anual do patrimoénio liquido do
fundo (base 252 dias);

I - taxa de gestdo, expressa em
percentual anual do patriménio liquido do
fundo (base 252 dias);

III - taxa maxima de distribuicdo, expressa
em percentual anual do patrimonio liquido
do fundo (base 252 dias);

IV - taxa de custddia, expressa em
percentual anual do patriménio liquido do
fundo (base 252 dias);

(...).

Anexo Normativo I

Art. 81. §10

I - taxa de administracdo, expressa em
percentual anual do patrimonio liquido do
fundo ou outro critério acordado com o
prestador de servicos do fundo (base 252
dias);

I - taxa de gestdo, expressa em
percentual anual do patrimonio liquido do
fundo ou outro critério acordado com o
prestador de servicos do fundo (base 252
dias);

III - taxa maxima de distribuicdo, expressa
em percentual anual do patriménio liquido
do fundo ou outro critério acordado com o
prestador de servigos do fundo (base 252
dias);

IV - taxa de custddia, expressa em
percentual anual do patrimonio liquido do
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fundo ou outro critério acordado com o

prestador de servicos do fundo (base 252
dias);
(...).
Anexo Normativo II Anexo Normativo II
Art. 14, Art. 14.
I - a taxa de administracdo seja fixa e | I - a taxa de administracdo seja fixa e
expressa em percentual anual do | expressa em percentual anual do
patrimonio liquido (base 252 dias). patrimonio liquido ou outro critério
cor m rest r rvi

fundo (base 252 dias).

Anexo Normativo II

Art. 61. (...);

III - taxa de administracdo, expressa

em percentual anual do patriménio
liguido do fundo (base 252 dias);

IV - taxa de gestdo, expressa em
percentual anual do patriménio liquido do
fundo (base 252 dias);

(...).

Anexo Normativo I1

Art. 61. (...);

III - taxa de administracdo, expressa

em percentual anual do patriménio
liguido do fundo ou outro critério

cor m rest r rvi

do fundo (base 252 dias);

IV - taxa de gestdao, expressa em
percentual anual do patriménio liquido do
fundo_ou outro critério acordado com o
prestador de servicos do fundo (base 252
dias);

(.).

Os comentarios acima se aplicam a outros dispositivos constantes da Minuta que
vinculem as taxas ao percentual do patrimoénio liquido do fundo.
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I ANEXO NORMATIVO II - FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS

O Anexo Normativo II trata de disciplinar a estrutura possivel para os Fundos de
Investimento em Direito Creditério ("FIDCs"”) de forma bastante detalhada utilizando como
referéncias estruturas mais complexas. Entendemos salutar a consolidacdo dos FIDCs
Padronizados e N&o Padronizados em uma Unica norma e a simplificacdo do pedido de
registro. Parece-nos possivel fazer mais ajustes de modo a permitir a adogdo de estruturas
de governanca mais flexiveis e customizadas as necessidades de cada caso concreto,
inclusive para atender as necessidades de estruturas simples de FIDCs fechados, que nao
necessariamente contam com créditos pulverizados.

Nos parece interessante destacar que, como o mercado de capitais esta pautado na
precificacdo de risco versus retorno, o setor privado busca em grande medida mitigar
através de diversos mecanismos os riscos existentes em cada estrutura. Observamos,
assim, constantemente a capacidade de autorregulacdo e adaptagdao do mercado e,
inclusive, € muito comum que os players envolvidos na estruturacao estabelecam diversos
indices, eventos de avaliagdo, regras de divulgacdo de informacdao e controles dos
prestadores de servigo, sempre buscando a mitigacdo de riscos para os investidores para
melhor atratividade do investimento. Os riscos que ndo sao enderecados ou subsistem sdo
expostos por meio de fatores de risco, de modo que o investidor possa pondera-los no
preco do ativo. E, por esse angulo e tendo em vista as diretrizes da Lei da Liberdade
EconOmica, nos parece que, de forma geral, poderia ser dado mais espago para o mercado
agir no desenho de estruturas que atendam as especificidades dos casos concretos e, para
isso, sejam positivadas somente diretrizes gerais sine qua non pelo regulador.

Nessa linha, sem prejuizo de serem acatados outros comentarios do mercado que
visem a simplificacdo da regulacdo aplicavel, trazemos algumas sugestées abaixo.

1) REGISTRO DE DIREITOS CREDITORIOS POR ENTIDADE AUTORIZADA PELO BANCO
CENTRAL DO BRASIL

Um primeiro comentario seria sobre a existéncia de estruturas de FIDCs mais simples
em que o registro de direitos creditérios por entidade autorizada pelo Banco Central do
Brasil ndo seja necessario ou torne a estrutura mais cara e complexa. Nesse sentido,
sugerimos que a contratagdao desse servico seja opcional, conforme abaixo:

Texto original Texto sugerido

Art. 36. Em acréscimo aos servigos | Art. 36. Em acréscimo aos servigos
previstos no § 2° do art. 79 desta | previstos no § 2° do art. 79 desta
Resolucao, o administrador deve contratar, | Resolucdo, o administrador deve contratar,
em nome do fundo, os seguintes servicos: | em nome do fundo, 0s seguintes servigos:

TEXT_SP - 13811368v1 01.310
19



M

I - registro de direitos creditérios por
entidade autorizada pelo Banco Central do
Brasil;

II - custddia, alcancando os servigos
previstos na Secao III deste Capitulo VIII,
assim como, se for o caso, o0 servico de
custodia de valores mobiliarios; e

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

IV - liquidacdo fisica ou eletronica e
financeira dos ativos.

()

1 - ot o
. . . - I

BrasH—

I - custddia, alcancando os servicos

previstos na Secdo III deste Capitulo VIII,

assim como, se for o caso, o0 servico de

custodia de valores mobiliarios; e

II¥ - guarda da documentacao relativa aos

direitos creditodrios, a qual pode se dar por

meio fisico ou eletrénico; e

III¥ - liquidagdo fisica ou eletrénica e

financeira dos ativos.

8§19 O administrador pode contratar o

servico de registro de direitos creditérios
r enti toriz lo Banc ntral

do Brasil, caso entenda necessario ou

conveniente para a estrutura do fundo.

Art. 37. Em acréscimo as obrigagoes
previstas na Resolucdo, o administrador é
responsavel pelas seguintes atividades:
(...)

VII - fiscalizar a prestacdao de servigos de
registro de direitos creditdrios; e

(..)

Art. 37. Em acréscimo as obrigacoes
previstas na Resolucdo, o administrador é
responsavel pelas seguintes atividades:
(...)

VII - fiscalizar a prestacao de servigos de
registro de direitos creditérios, se houver;
e

(...)

2)
FIDC

PREVISAO DE VERIFICAGAO DO LASTRO POR AMOSTRAGEM NOS DOCUMENTOS DO

De forma a simplificar a estruturacdo do FIDC, sugerimos que na hipdtese da
verificacdo de lastro por amostragem, as regras e procedimentos sejam previstos no
regulamento do Fundo, nao havendo necessidade de repeti-los no contrato de gestdo e
contrato de custoddia, considerando que esses prestadores de servico tém a obrigagdo de
observar o regulamento do Fundo. Nesse sentido, segue sugestdo de ajuste:

Texto original

Texto sugerido

Art. 39. Em acréscimo as obrigagoes
previstas nesta Resolugdo, o gestor do
FIDC ¢é responsavel pelas seguintes
atividades:

Art. 39. Em acréscimo as obrigacoes
previstas nesta Resolugdo, o gestor do
FIDC ¢é responsavel pelas seguintes
atividades:

TEXT_SP - 13811368v1 01.310

20




M

(...)

§ 60 Caso a cessdo conte com significativa
quantidade de direitos creditdorios e
expressiva diversificagdo de devedores, o
gestor pode realizar a verificagdo do lastro
dos direitos creditérios de que trata o § 5°
por amostragem, desde que as regras e
procedimentos aplicaveis:

I - estejam previstos no regulamento e
explicitados na ldmina, se houver,
incluindo os parametros de quantidade de
direitos creditérios e de diversificacdo de
devedores objeto da amostragem;

IT - constem do contrato de prestacao de
servigos de gestao;

III - sejam disponibilizados e mantidos
atualizados na mesma pagina eletronica
onde estejam disponibilizadas as
informacdes periddicas e eventuais do
FIDC; e

IV - constem do contrato de prestacao de
servigos de custodia.

(..)

(..2)

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

I - estejam previstos no regulamento e
explicitados na lamina, se houver,
incluindo os parametros de quantidade de
direitos creditérios e de diversificacdo de
devedores objeto da amostragem;

II - constem previsao de verificacdo por
amostragem, conforme  previsto no
regulamento, do contrato de prestacao de
servigos de gestao;

IIT - sejam disponibilizados e mantidos
atualizados na mesma pagina eletrbnica
onde estejam disponibilizadas as
informacdes peridédicas e eventuais do
FIDC; e

IV - constem previsdao de verificacdo por
amostragem, conforme previsto no
regulamento, no contrato de prestagao de
servicos de custddia.

(...)

3) REGRAS PARA A GUARDA DOS DOCUMENTOS COMPROBATORIOS DOS DIREITOS
CREDITORIOS PELO ORIGINADOR OU CEDENTE

Uma vez que foram estabelecidas regras que mitigam de forma bastante satisfatéria
os riscos decorrentes da guarda dos documentos comprobatérios dos direitos creditdrios
pelo originador ou cedente no Art. 43 § 1° do Anexo Normativo II, tendo em vista o
principio da boa-fé do privado frente ao poder publico, sugerimos que essa possibilidade
seja estendida para os FIDCs em geral. Ademais, entendemos que as excegdes previstas
no §2 do Art. 43 poderiam ser estendidas também para os investidores qualificados, sem
maiores riscos dado o grau de sofisticacdo desses investidores e mitigacdo de riscos
trazidas pelos demais itens do Art. 43 § 10°.
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Texto original

Texto sugerido

Art. 43. Os prestadores de servigo
eventualmente subcontratados pelo
custodiante nao podem ser, em relagao ao
FIDC, originadores, cedentes, consultores
especializados ou partes a eles
relacionadas.

§ 10 No FIDC destinado exclusivamente a
investidor profissional e que ndao tenha as
suas cotas admitidas a negociagdo, o
originador ou cedente dos direitos
creditorios podem realizar a guarda dos
documentos relativos aos direitos
creditdrios, sob o controle do administrador
e desde que:

I - o FIDC seja destinado a aquisicao de
créditos inadimplidos, massificados, de
reduzido valor médio e cedidos ao fundo
por baixo percentual do valor de face;

II - a cobranga dos créditos seja realizada,

preponderantemente, de forma
extrajudicial, o] que dispensa a
apresentacdo do contrato de crédito
original;

III - haja prévia aprovacao pela
unanimidade dos cotistas do fundo,

reunidos em assembleia geral, nao sendo
suficiente a declaracao de ciéncia do cotista
por meio de termo de adesao;

IV - todos os contratos de cessdo de
direitos creditérios ao fundo contenham
cldusulas que prevejam a recompra ou
indenizacdo pelas cedentes, no minimo
pelo valor de aquisicao pago pelo fundo,
corrigidos, quando for o caso, na hipotese
de a cedente ndao conseguir apresentar os
documentos que comprovem a existéncia
do crédito, ou erros na documentacdo que
inviabilizem a cobrancga do crédito cedido;
V - o regulamento do fundo nado preveja a
dispensa de verificacdo de lastro de que
trata o art. 39, § 70; e

Art. 43. Os prestadores de servico
eventualmente subcontratados pelo
custodiante nao podem ser, em relagao ao
FIDC, originadores, cedentes, consultores
especializados ou partes a eles
relacionadas.

§ 1° No FIDC, destirado-exelusivamentea
Aegeeiacao; 0 originador ou 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 aquisigao de
créditos inadimplidos, massificados, de
reduzido valor médio e cedidos ao fundo
por baixo percentual do valor de face;

II - a cobranga dos créditos seja realizada,

preponderantemente, de forma
extrajudicial, o] que dispensa a
apresentacdo do contrato de crédito
original;

II - haja prévia aprovagdo pela
unanimidade dos cotistas do fundo,

reunidos em assembleia geral, ndo sendo
suficiente a declaragdo de ciéncia do cotista
por meio de termo de adesao;

IV - todos os contratos de cessdo de
direitos creditérios ao fundo contenham
cladusulas que prevejam a recompra ou
indenizacdo pelas cedentes, no minimo
pelo valor de aquisicdo pago pelo fundo,
corrigidos, quando for o caso, na hipotese
de a cedente ndao conseguir apresentar os
documentos que comprovem a existéncia
do crédito, ou erros na documentacdo que
inviabilizem a cobranca do crédito cedido;
V - o regulamento do fundo nao preveja a
dispensa de verificacdo de lastro de que
trata o art. 39, § 79; e
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VI - os informes trimestrais do FIDC,
estabelecidos neste Anexo II, divulguem a
exposicao do fundo a cada cedente e o
montante de créditos recomprados ou
indenizados conforme o estabelecido no
inciso IV.

§ 29 No caso de FIDC destinado
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 § 19,

VI - os informes trimestrais do FIDC,
estabelecidos neste Anexo II, divulguem a
exposicdao do fundo a cada cedente e o
montante de créditos recomprados ou
indenizados conforme o estabelecido no
inciso IV.

§ 2° No caso de FIDC destinado
exclusivamente a investidor profissional ou
gualificado Unico ou grupo de investidores
profissionais ou gualificados reunidos por
interesse  Unico e indissociavel, ¢é
dispensado o cumprimento dos incisos III
e IV do § 19,

4)
DIREITOS CREDITORIOS A PERFORMAR

GARANTIA DE INSTITUIGAO FINANCEIRA OU DE SOCIEDADE SEGURADORA PARA

Sugerimos que seja permitido que os FIDCs cuja politica de investimento admita a
aplicacdo em direitos creditorios que sejam originados por contratos mercantis de compra
e venda de produtos, mercadorias e servicos para entrega ou prestacao futura, desde que
contém com garantia de instituicdo financeira ou de sociedade seguradora, possam ter
suas cotas distribuidas junto ao publico em geral, uma vez que o risco estaria devidamente
mitigado pela garantia e isso abriria portas para novas estruturas. Nessa linha, propomos

0 ajuste a seguir:

Texto original

Texto sugerido

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

(...)

V - a politica de investimento ndo admita a
aplicacao em:

(...)

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

(..)

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

(..2)

V - a politica de investimento ndo admita a
aplicacao em:

(..2)

a) direitos creditérios que sejam originados
por contratos mercantis de compra e venda
de produtos, mercadorias e servigos para
entrega ou prestacdo futura;, desde gue
contém com garantia de instituicdo
financeira ou de sociedade seguradora; e
(...)
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5) VERIFICACAO DO LASTRO DOS DIREITOS CREDITORIOS E CRITERIOS DE
ELEGIBILIDADE PELO GESTOR OU CUSTODIANTE

Nos termos do art. 38 da Instrucdo CVM n° 356/01, atualmente o custodiante é
responsavel pela verificacdo do lastro dos direitos creditérios, podendo subcontratar
prestadores de servico para tanto, sem prejuizo da sua responsabilidade. Nesse sentido,
entendemos que, para ndo causar um Onus regulatério indevido para o setor privado
prejudicando a atividade econdmica desempenhada pelo custodiante e impondo uma
adaptacdo a atividade econO6mica desempenhada pelo gestor, sem contar com a
necessidade de reorganizacdao em larga escala da estrutura dos FIDCs que estdo no
mercado, deveria ser mantida a possibilidade do custodiante prestar esse servico, de
maneira direta ou por meio de prestadores de servico subcontratados, sem prejuizo de que
o gestor também possa desempenhar essa fungdo. Sendo assim, uma vez que essa D. CVM
entende que ambos prestadores estdao aptos a desempenhar esse papel, o regulamento de
cada fundo poderia decidir a quem competiria a atribuicdo em questdao, dando mais
flexibilidade para as estruturas.

Ademais, tal como transcorre atualmente sem intercorréncias que ensejem
preocupacdo, sugerimos manter a possibilidade de verificacdo de lastro apds a aquisigao
dos direitos creditérios pelo FIDC, dentro de prazo maximo estabelecido no regulamento
de cada Fundo, uma vez que, em estruturas com revolvéncia, no momento da aquisicao
se checam os critérios de elegibilidade, e, se houver, condigdes da cessdo, com auxilio de
sistemas de computacdo customizados, sendo que, dentro de determinado prazo apos a
data da cessdo, ocorre o envio fisico ou disponibilizacdo eletronica dos documentos que
lastreiam os direitos creditérios para checagem. A falha do lastro de determinado direito
creditorio costuma ser enderecada por meio de resolugdo da cessdo, de modo que o risco
fica mitigado.

Outra atividade que cabe atualmente ao custodiante é a verificacdo dos critérios de
elegibilidade, sendo que, pelas mesmas razdes expostas acima, sugerimos que possa
continuar sendo por ele desempenhada, sem prejuizo de que o gestor também possa
desempenhéa-la, conforme decidido no regulamento de cada fundo. Sobre esse ponto,
sugerimos, ademais, que o custodiante ou o gestor possa contratar terceiros especializados
para desempenhar essas funcdes, desde que devidamente fiscalizados e sob sua
responsabilidade. Isso porque hoje em dia as estruturas sao cada vez mais complexas, e
a delegacdo dessas fungoes poderia trazer ganhos de eficiéncia e eficacia, sem prejuizo de
que, para a devida protegdao do investidor, o contratante continue solidariamente
responsavel.

Ainda, sobre a validagao dos critérios de elegibilidade, tal como é feito atualmente
nos termos do §4° do art. 24 da Instrugdo CVM n° 356/01, sugerimos manter “a inclusao
de informacbes prestadas por servicos de protecao ao crédito e obtidas da base de dados
de cadastro positivo” como um exemplo a ser seguido, e ndo uma obrigacdo, de modo a
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permitir que cada FIDC adote esse critério de elegibilidade conforme entenda necessario

para sua estrutura.

Conforme comentarios acima, seguem sugestdes de ajuste:

Texto original

Texto sugerido

Art. 39. Em acréscimo as obrigagoes
previstas nesta Resolugdo, o gestor do
FIDC ¢é responsavel pelas seguintes
atividades:

(...)

a) verificar a existéncia e integridade do
lastro dos direitos creditorios, de forma
individualizada ou por meio de modelo
estatistico consistente e passivel de
verificacdo;

b) verificar o enquadramento dos direitos
creditérios a politica de investimento,
compreendendo, no minimo, a validacdo
dos direitos creditérios quanto aos critérios
de elegibilidade e a observancia aos
requisitos de composicdo e diversificacao,
de forma individualizada ou por meio de
modelo estatistico consistente e passivel
de verificagao; e

§ 19 A estruturagdo do FIDC referida no
inciso I do caput consiste, no minimo, no
conjunto das seguintes atividades:
| estabelecer a politica
investimento do fundo;

Il estimar a inadimpléncia da
carteira de direitos creditorios e, se for o
caso, estabelecer um indice de
subordinacao;

1] estimar o prazo médio ponderado
da carteira de direitos creditorios;

de

v definir como se dardao os fluxos
financeiros  derivados dos  direitos
creditérios; e

V indicar hipdteses de liquidagao
antecipada que devem constar do
regulamento, sem prejuizo da
possibilidade de o regulamento ser

Art. 39. Em acréscimo as obrigagoes

previstas nesta Resolugdo, o gestor do

FIDC ¢é responsavel pelas seguintes

atividades:

(...)

II - executar a politica de investimentos,

devendo analisar e selecionar os direitos

creditérios para integrarem a carteira de

ativos, o que inclui, no minimo:

a) verificar a existéncia e integridade do

lastro dos direitos creditérios, de forma

individualizada ou por meio de modelo

estatistico consistente e passivel de

verificagdo, observada que referidas
ivid ler3 | :

alternativamente pelo gestor conforme
t lecido no r lamento;

b) durante o funcionamento do fundo, em
iodicid . tral if

mentaca videnci lastr
direitos  creditérios, observado gue

referidas atividades poderdo ser
desempenhadas  alternativamente pelo

tor nform t leci n
regulamento;
b)y—c) verificar o enquadramento dos
direitos  creditérios a  politica de

investimento, compreendendo, no minimo,
a validacao dos direitos creditérios quanto
aos critérios de elegibilidade e a
observancia aos requisitos de composicdo
e diversificacdo, de forma individualizada
ou por meio de modelo estatistico
consistente e passivel de verificacdo,
observado que a validacdo dos direitos
creditérios quanto aos  critérios de
elegibilidade poderad ser desempenhada
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alterado por deliberagdao dos cotistas
reunidos em assembleia, nos termos do
art. 44 da Resolucao.

§ 29 A validagao referida na alinea “b” do
inciso II do caput deve utilizar informagdes
que estejam sob o controle de prestador de
servicos do fundo, ou, ainda, caso
necessario, que possam ser obtidas por
meio de esforgos razodveis, as quais
devem contemplar, no minimo,
informagdes prestadas por servicos de
protecdo ao crédito e obtidas de base de
dados de cadastro positivo.

(...)

§ 50 Conduzida no ambito do dever de
diligéncia do gestor, a verificagdo do lastro
dos direitos creditérios, referida na alinea
“a” do inciso II do caput, deve ser
concluida previamente a aquisicdo dos
direitos creditorios pelo FIDC.

(...)

§ 70 Caso o reduzido valor médio dos
direitos creditérios ndo justifique a
realizacdao de verificagdo do lastro dos

direitos creditérios sequer por
amostragem, o regulamento do FIDC pode
dispensar o gestor de executar tal
verificacdo, observado que:

(...

alternativamente pelo custodiante
conforme estabelecido no regulamento; e
(...)

510 4 o FIDC refer]

art—44-da-Reselucao-

§ 19 O gestor podera contratar prestadores
rvi r verificaca lastr

direitos creditérios referidas no inciso II,

item “a” e “b”, e para a validacao dos

critérios de elegibilidade referida no inciso
II, item “c”, sem prejuizo de sua

r n ili . Referi tivi
podem ser realizadas alternativamente

pelo custodiante, ou terceiro subcontratado
r | nform r n ili

r lament fundo.

tribuida n

§ 2° A validacao referida na alinea “b” do
inciso II do caput deve utilizar informagoes
que estejam sob o controle de prestador de
servicos do fundo, ou, ainda, caso
necessario, que possam ser obtidas por
meio de esforcos razoaveis, as quais
devem contemplar, #e—minime por
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exemplo, informagbes prestadas por
servicos de protecdo ao crédito e obtidas
de base de dados de cadastro positivo.
()
§ 50 Conduzida no ambito do dever de
diligéncia do gestor ou do custodiante,
conforme o caso, a verificagdo do lastro dos
direitos creditorios, referida na alinea “a”
do inciso II do caput, deve ser realizada
em prazo maximo estabelecido no
regulamento do fundo ser—eereldida
. . L I firai
- FIBC.
(...)
§ 79 Caso o reduzido valor médio dos
direitos creditérios ndo justifique a
realizacdo de verificagdao do lastro dos
direitos creditérios sequer por
amostragem, o regulamento do FIDC pode
dispensar o gestor ou o custodiante,
conforme o caso, de executar tal
verificacdo, observado que:

(...)

Art. 41. Trimestralmente ou em
periodicidade compativel com o prazo
médio ponderado dos direitos creditdrios
da carteira, o que for maior, o custodiante
deve verificar a existéncia, integridade e
titularidade pelo FIDC do lastro dos direitos
creditérios que do FIDC no periodo a titulo
de substituicdo, assim como os direitos
creditérios  inadimplidos no mesmo
periodo.

§ 10 O servico de custddia de FIDC ndo
pode ser prestado pelo gestor, consultoria
especializada ou partes a eles relacionadas.
§ 20 O custodiante pode utilizar
informagdes  oriundas da  entidade
registradora dos direitos creditdrios,
observado que nessa hipotese deve
verificar se tais informacbes sao
consistentes e adequadas a verificacdo do
lastro.

Art—41- [Excluir]

Art, 42, Al l ificaca l
disposta no art. 41 deste Anexo II, o

custodiante pode ser contratado pelo
administrador para:

I - ifi isténci int idad
lastr ireit reditéri form
indivi liz r_mei m |
estatistico consistente e passivel de

ificach ferid

tivi ra r mpenh
alternativamente pelo gestor conforme

estabelecido no regulamento;
II —durant funcionament

riodici trimestral
documentacdo gue evidencia o lastro dos
direitos  creditérios, observada gue
referi a

tivi r r
mpenh lternativament |

fun m
verificar
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Art. 42. Além da verificacdo de lastro
disposta no art. 41 deste Anexo II, o
custodiante pode ser contratado pelo
administrador para:

I - realizar a liquidacdo fisica ou eletronica
e financeira dos direitos creditérios;

ITI - cobrar e receber, em nome do fundo,
pagamentos, resgate de titulos ou qualquer
outro rendimento relativo aos ativos do
fundo, depositando os valores recebidos
diretamente em conta de titularidade do
fundo ou, se for o caso, em conta-
vinculada; e

III - realizar a guarda da documentacao
relativa aos direitos creditérios.

gestor conforme estabelecido no

regulamento;
III - validar ireit reditéri nt

aos critérios de elegibilidade, observado
gue referidas atividades poderdo ser

mpenh Iternativament |
tor nform t leci n
regulamento;
I IV - realizar a liquidagdo fisica ou

eletronica e financeira dos direitos
creditérios;

IV - cobrar e receber, em nome do fundo,
pagamentos, resgate de titulos ou qualquer
outro rendimento relativo aos ativos do
fundo, depositando os valores recebidos
diretamente em conta de titularidade do
fundo ou, se for o caso, em conta-
vinculada; e

HI VI - realizar a guarda da documentacao
relativa aos direitos creditorios.

§ 19 O custodiante podera contratar

rest r rvi r verifi a
lastr

nos incisos I e II, para a validacdo dos

critérios de elegibilidade referida no inciso
111 r r mentaca

tratam inci VI m_prejuiz
sua responsabilidade.
§ 29 A verificacdao de lastro dos direitos
creditérios referidos nos incisos I e Il e a
validacdo dos critérios de elegibilidade
referida no inciso III podem ser realizadas
alternativamente pelo gestor, ou terceiro

ireit reditérios referi

ntrat r | nform
r n ili tribuida no r lament
do fundo.

6) AJUSTE EM TERMO DEFINIDO

Sobre as definigdes, sugerimos um ajuste no termo “conta vinculada”, conforme
abaixo, uma vez nos parece mais adequado permitir que o contrato a ser celebrado entre
o Fundo e o banco depositario discipline as regras de administracdo e liberacdo dos
recursos, e nao haja uma disposicdao normativa prevendo a necessidade de que requisitos
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atestados por determinados prestadores de servigco sejam satisfeitos para que ocorra a
liberacdo. Note que, por exemplo, que ha estruturas praticadas no mercado em que faz
sentido prever uma liberacdo automatica, ndo necessariamente sujeita a validacbes da
administradora e outros prestadores, assim como podem ser estabelecidos gatilhos
especificos, como datas, prazos, valores, etc, também de verificagdo automatica pelo
banco depositario. Deste modo, sugerimos esse ajuste para que o mercado possa continuar
utilizando o instrumento e adaptando-o as necessidades de cada fundo, considerando
ademais que esse mecanismo ndo tem sido um fator de preocupagao.

Texto original

Texto sugerido

Art. 20 VII - conta-vinculada: conta
especial instituida pelo cedente junto a
instituicdes financeiras ou de pagamento,
sob contrato, destinada a receber
depodsitos a serem feitos pelo devedor e ali
mantidos em custddia, para liberacdao caso
satisfeitos determinados requisitos, a
serem atestados pelo administrador, pela
entidade registradora ou pelo custodiante;

Art. 20 VII - conta-vinculada: conta
especial instituida pelo cedente junto a
instituicdes financeiras ou de pagamento,
sob contrato, destinada a receber
depésitos a serem feitos pelo(s)
devedor(es) e ali mantidos em custddia,
l l inistracs
liberacdo previstas no respectivo contrato
. ~ isfel

KK X

Sendo o que havia para o0 momento,

reiteram-se os votos de elevada estima e

consideracao e coloca-se a disposicao para prestar quaisquer esclarecimentos adicionais

gue eventualmente se facam necessarios.

Atenciosamente,

MACHADO, MEYER SENDACZ E OPICE ADVOGADOS

Luciana Costa Engelberg

Jéssica de Alencar Araripe
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