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Rio de Janeiro, 14 de abril de 2021

A

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

Rua Sete de Setembro, n° 111, Centro

20050-901 — Rio de Janeiro, RJ

Via e-mail: audpublicaSDMO0820@cvm.gov.br

At.: Sr. Antonio Carlos Berwanger

Ref.: Edital de Audiéncia Piblica SDM n° 08/20 | Minuta de Resolucio sobre a constituicio,
funcionamento, divulgacio de informacdes e prestacio de servicos aos fundos de
investimento, incluindo anexos normativos referentes aos Fundos de Investimento

Financeiros — FIF e aos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios — FIDC.

Prezado Sr. Antonio Carlos Berwanger,

Moreira Menezes, Martins Advogados vem, pela presente, em conformidade com o “Edital de
Audiéncia Puablica SDM n° 08/20”, divulgado em 01.12.2020 (“Edital”), apresentar contribui¢des
com o objetivo de aperfeicoar a minuta de resolucdo que dispde sobre a constitui¢do, o
funcionamento e a divulgacdo de informagdes dos fundos de investimento, bem como a prestagao

de servigos para os fundos (“Minuta”) e seu Anexo II, conforme disposto nas linhas que se seguem.

Dispositivo: Art. 98, paragrafo unico, da Minuta.

RELETEON BBV TLUTEE Art. 98. Considera-se “Exclusivo” o fundo constituido para receber
aplicagdes exclusivamente de um unico investidor profissional ou grupo

de cotistas vinculado por interesse Uinico e indissociavel.

Paragrafo unico. O regulamento ndo pode limitar a responsabilidade de

cotista de fundo exclusivo.
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Comentarios:

A Minuta buscou trazer para a esfera de atua¢do normativa da CVM as
inovagoes presentes na Lei n° 13.874/2019 (Lei de Liberdade Economica
— LLE) no tocante a possibilidade de limitagdo de responsabilidade dos

cotistas de fundos de investimento.

Sobre esse particular, a exposi¢do de motivos da Medida Proviséria n°
881/2019, que deu origem a LLE, elucida que “(...) a proposta assegura
a legalidade de responsabilidade limitada para fundos de investimento,
o que devera aumentar a seguranca da modalidade por meio dessas
estruturas (...). Espera-se que, ao equacionarmos nosso ambiente com o
resto do mundo desenvolvido, abrindo a possiblidade desse tipo de
fundo, conforme futura regulamentacdo da Comissdo de Valores

9]

Mobiliarios, consigamos um aumento de investimentos em geral.

A possivel limitagdo da responsabilidade dos cotistas de fundos de
investimento, portanto, estd alinhada com a regulacdo de mercados de
capitais estrangeiros € com a promoc¢ao de um ambiente de negdcios

mais promissor e seguro.

Por essas razdes, verifica-se que o paragrafo Unico do art. 98 da Minuta
ndo condiz com a finalidade da LLE, tampouco com o racional adotado
pela propria Minuta, ao deixar de contemplar a possibilidade de

limitagdo da responsabilidade de cotistas de fundos exclusivos.

Na tentativa de explicar a restricdo imposta a limitacdo da
responsabilidade dos cotistas no caso de fundos exclusivos, o Edital
exprime a preocupacdo da CVM de que a separagdo patrimonial e
limitacdo de responsabilidade sejam utilizadas como ferramentas
abusivas, de modo que o cotista do fundo exclusivo se utilize dos
institutos para se esquivar da responsabilidade de cobrir eventual

patriménio liquido negativo do fundo.

! Exposigdo de Motivos Interministerial (EMI n° 00083/2019 ME AGU MIJSP), p. 17. Disponivel em:
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=7946806&ts=1617045223650&disposition=inline. = Acesso

em 09.04.2021.
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No entanto, o proprio Edital reconhece a existéncia de “solucdes
adequadas para lidar com a hipdtese de utilizag@o dos fundos exclusivos
para fins de gestao patrimonial”. Sendo assim, se ja existem ferramentas
adequadas e suficientes para coibir eventuais posturas abusivas de
cotistas de fundos exclusivos, questiona-se a necessidade e a
conveniéncia de excetuar a possibilidade de limitagdo da

responsabilidade nesses casos.

Convém destacar, ainda, que a referida proibi¢ao nao condiz com a atual
dindmica do mercado brasileiro, em que ja existem veiculos societarios
compostos por um Unico sdécio, com limitagcdo de responsabilidade ao
valor do capital social subscrito e integralizado. Nesse cenario,
destacam-se as sociedades limitadas unipessoais — que passaram a ser
permitidas no ordenamento juridico brasileiro por forca da LLE,

mediante a inclusdo do § 1° do art. 1.052 no Cdédigo Civil.

Diante do acima exposto, recomenda-se remover da Minuta a excecao
contida no pardgrafo Unico do art. 98, de modo a prestigiar a
possibilidade de os investidores de fundos exclusivos adotarem o regime

de responsabilizacdo que lhes for mais conveniente.

NI FING CRY BT Supressao do paragrafo unico do art. 98 da Minuta:

LU UV Art. 98. Considera-se “Exclusivo” o fundo constituido para receber

aplicagdes exclusivamente de um unico investidor profissional ou grupo

de cotistas vinculado por interesse Uinico e indissociavel.

Sugestiao de redacio

alternativa para SR

dispositivos

correlatos
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Dispositivo:

Redac¢ao da Minuta:

Art. 105 da Minuta.

Art. 105. Caso o administrador verifique que o patriménio 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 relagdo ao fundo ou a classe de cotas diretamente

relacionada ao patrimonio liquido negativo:
a) fechar para resgates e ndo realizar amortizacao de cotas; e
b) ndo realizar novas subscri¢des de cotas;

I — imediatamente, comunicar a existéncia do patrimonio liquido
negativo por meio de divulgagdo de fato relevante, nos termos do art.

58; ¢
III — em até 20 dias:

a) elaborar um plano de resolu¢do do patrimoénio liquido negativo, que
deve ser encaminhado aos cotistas em conjunto com a convocacio da

assembleia geral de que trata a alinea “b”, do qual conste, no minimo:

1. andlise das causas e circunstancias que resultaram no patrimonio

liquido negativo;
2. balancete; e

3. proposta de resolugcdo para a questdo, que, a seu critério, pode

contemplar as possibilidades previstas no § 1°; e

b) convocar assembleia geral ou especial de cotistas, conforme o caso,
para deliberar acerca do plano de resolugdo do patrimoénio liquido

[P 4]

negativo de que trata a alinea “a”.

§ 1° Na assembleia prevista no inciso III, alinea “b” do caput, em caso
de ndo aprovagdo do plano proposto pelo administrador, os cotistas

devem deliberar sobre as seguintes possibilidades:
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Comentarios:

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, hipdtese na qual seria permitida a subscricdo de

novas cotas;

II — 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 que ndo remanescam obrigacdes a serem honradas pelo

patrimonio do fundo ou classe que sera liquidado; ou

IV — determinar que o administrador entre com pedido de declaracdo

judicial de insolvéncia do fundo.

§ 2° Caso seja tomada em sede de assembleia especial de cotistas, a
deliberacdo a que se refere o inciso IV do § 1° deve ser ratificada pela
assembleia geral de cotistas, a ser imediatamente convocada pelo

administrador.

§ 3° O gestor deve comparecer a assembleia de que trata o inciso III,
alinea “b”, do caput, na qualidade de responsavel pela administragdo dos

bens do fundo.

§ 4° A auséncia do gestor na assembleia de que trata o inciso III, alinea
“b”, do caput ndo impde ao administrador qualquer 6bice quanto a sua

realizagao.

Os referidos dispositivos destinam-se a regulamentar e complementar o
art. 1.368-E, § 1°, do Cddigo Civil, que dispde sobre a possibilidade de
declaragao de insolvéncia dos fundos de investimento com limitagdo de

responsabilidade.

Nos termos da Minuta, a verificagdo do patriménio liquido negativo do

fundo ou de classe de cotas do fundo sio eventos que podem ensejar a

declaragdo de insolvéncia do fundo de investimento por deliberagiao dos
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cotistas em assembleia especial, que devera ser posteriormente ratificada

em assembleia geral.

A Minuta nio contempla a possibilidade de declaragao de insolvéncia de

classes de cotas que possuam patriménio separado.

Na pratica, a impossibilidade de declaracao de insolvéncia das classes que
apresentem patrimonio liquido negativo torna sem efeito as previsdes
relativas a segregacdo do patrimdnio de tais classes, ao permitir que a
insolvéncia de apenas uma classe contamine toda a universalidade de
direitos e obrigacdes que compdem o patriménio do fundo de

investimento.

Apesar de o art. 1.368-E, § 1°, do Cddigo Civil ndo fazer referéncia
expressa a insolvéncia das classes de cotas, essa norma deve ser lida e
interpretada em consonancia com o inciso III do art. 1.368-D, do Codigo
Civil, segundo o qual o regulamento do fundo podera estabelecer “classes

de cotas com direitos e obrigacdes distintos, com possibilidade de

constituir patrimonio segregado para cada classe”.

Se cada classe pode possuir direitos e obrigagdes proprios, deveria ser
possivel que a responsabilidade patrimonial decorrente de tais direitos e
obrigacdes recaisse apenas sobre o patrimonio especifico da classe
insolvente, mediante deliberagdo tomada em assembleia especial de

cotistas.

Em outras palavras, o “sacrificio” do patrimonio do fundo de
investimento (com limitagdo de responsabilidade e classes com
patrimonio segregado) em favor de uma classe com patrimonio liquido
negativo deve consistir em uma mera faculdade da totalidade dos cotistas

do fundo.

Pelo exposto, recomenda-se que seja prevista expressamente a
possibilidade de declaragdo de insolvéncia da classe de cotas que

apresentar patrimonio liquido negativo.




== moreira
= menezes,
== Martins

MM Aovocapos

NI PTG CRY BTl Alterar a redacdo do inciso IV do § 1° do art. 105 da Minuta da seguinte

alternativa forma;

IV — determinar que o administrador requeira a declara¢do judicial de

insolvéncia do fundo ou da classe de cota.

NI PG R BTl Como decorréncia da sugestdo de redagdo alternativa acima, propde-se a

alternativa PVl alteracdo dos seguintes dispositivos da Minuta:

Ay (1) Art. 106: “Art. 106. A CVM pode pedir a declaragdo judicial de
correlatos

insolvéncia do fundo de investimento ou da classe de cota, quando

identificar situagdo na qual o patrimdnio liquido negativo represente risco
para o funcionamento eficiente do mercado de valores mobilidrios ou
para a integridade do sistema financeiro.”;

(i)  Art. 107, caput e pardgrafo tinico: “Art. 107. Tao logo tenha

ciéncia de qualquer pedido de declaragao judicial de insolvéncia do fundo

ou da classe de cota, o administrador deve divulgar fato relevante, nos

termos do art. 58.

Paragrafo tinico. Qualquer pedido de declaragdo judicial de insolvéncia

do fundo ou da classe de cota constitui um evento de avaliagdao

obrigatorio do patrimonio liquido do fundo, ou da classe de cota que deu

causa a a¢do, pelo administrador.”; e

(iii)  Art. 108, caput, inciso II, e §§1° e 2° da Minuta: “Art. 108. Tao

logo tenha ciéncia da declarag@o judicial de insolvéncia do fundo de

mvestimento ou de classe de cota, o administrador deve adotar as

seguintes medidas: (...)

IT — efetuar o cancelamento do registro de funcionamento do fundo ou da

classe de cota insolvente na CVM.

§ 1° Caso o administrador ndo adote a medida disposta no inciso II de
modo tempestivo, a SIN deve efetuar o cancelamento do registro do fundo

ou da classe de cota insolvente, informando tal cancelamento por meio de
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oficio encaminhado ao administrador e de comunicado na pagina da

CVM na rede mundial de computadores.

2° O cancelamento do registro do fundo ou da classe de cota insolvente
g

ndo mitiga as responsabilidades decorrentes das eventuais infracdes

cometidas antes do cancelamento.”

Dispositivo: Art. 4°, paragrafo unico, do Anexo II.

REGETCON BRI Art. 4° Somente a classe de cotas de FIDC que invista
preponderantemente em direitos creditorios que gerem beneficios
socioambientais pode utilizar o termo ‘“Socioambiental” em sua

denominacao.

Paragrafo unico. A originagdo de beneficios socioambientais deve ser
verificada a partir de relatério de segunda opinido ou certificacdo de
padrdes com metodologias reconhecidas internacionalmente para este

fim.

Comentarios: A CVM vem contemplando, no exercicio de seu poder normativo, o
incentivo a adogdo de praticas de responsabilidade ambiental, social e de

governanga corporativa (“ASG”).2

2 Para melhor ilustrar, cite-se a Audiéncia Publica SDM n° 09/2020, ainda sob analise da CVM, que tem como objeto
a alteracdo da Instrugdo CVM n° 480/2009. Dentre as modificagcdes propostas pela referida Audiéncia Publica,
mencione-se, aqui, a inclusao de novos itens nos Formularios de Referéncias de emissores registrados nas categorias
A e B, referentes a adog@o de medidas ASG. Cite-se também a Instrugdo CVM n° 586/2017, que alterou a Instrugao
CVM n° 480/2009, criando a obrigatoriedade, aplicavel aos emissores registrados na categoria A, de divulgarem,
anualmente, informe sobre o Cdodigo Brasileiro de Governanga Corporativa.
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Nessa linha, o Edital demonstra a inten¢cdo da CVM de tornar o mercado
brasileiro mais competitivo na captag@o de recursos voltados a economia

sustentavel e de baixa emissdo de carbono.

Nao obstante a louvavel iniciativa da CVM, a redag¢do proposta no
paragrafo unico do art. 4° do Anexo II & Minuta ndo detalha quais
certificagdes poderiam ser utilizadas para autorizar a utilizagdo do termo

“socioambiental” na denominagdo do FIDC.

Nesse sentido, caso a redagdo do dispositivo em tela seja aprovada nos
termos propostos pelo Anexo II da Minuta — ou até mesmo nos termos
propostos nesta Manifestagdo —, recomenda-se que a CVM estabeleca
anualmente diretrizes acerca das certificagdes aceitas pela Autarquia para
que um FIDC possa se utilizar do termo “socioambiental”, nos termos do
art. 4° do Anexo II. Tais diretrizes podem ser divulgadas por meio de
Oficio da Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais

— SIN,

Destaque-se, ainda, que a atualizacdo anual das certificagdes aceitas pela
CVM garantird que os critérios adotados pela autarquia estejam sempre

alinhados com as inovagdes verificadas quanto aos parametros ASG.

NI PTG CRY BTGl Alterar a redacdo do pardgrafo inico do art. 4° do Anexo I & Minuta da

alternativa seguinte forma:

Paragrafo unico. A originagdo de beneficios socioambientais deve ser
verificada a partir de relatério de segunda opinido ou certificacdo de
padrdes com metodologias reconhecidas internacionalmente para este

fim, constante de lista divulgada anualmente pela CVM.

Sugestiao de redacio

alternativa para

N/A
dispositivos

correlatos
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Moreira Menezes, Martins Advogados agradece a oportunidade de contribuir para o
aprimoramento da regulamentacdo de regras importantissimas para o mercado de capitais

brasileiro e se coloca a disposicao para esclarecimentos sobre os comentarios apresentados.

Muito cordialmente,

Mauricio Moreira Menezes Carlos Martins Neto
Nicholas Furlan Di Biase Isadora Wermelinger Cariello
Ana Clara Vieira Jansen Cavalcanti Thomaz Fernandes da Veiga

Antonio Pedro Sodré Corréa
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