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Sao Paulo-SP, 15 de abril de 2021.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM)
Rua Sete de Setembro, n® 111, 23° andar, Centro

Rio de Janeiro-R]

e-mail: audpublicaSDMO0820@cvm.gov.br

Ref.: Sugestdes sobre a Audiéncia Pablica SDM n° 08/2020

Prezado(a) Senhor(a) Superintendente,

VELLOZA ADVOGADOS ASSOCIADOS, sociedade com sede na Avenida Paulista, n® 901,
17° andar, na Cidade e Estado de Sio Paulo, inscrita no CNPJ/ME sob o n°® 71.714.208/0001-
10, doravante denominado simplesmente “Velloza”, vem a presenca de V. Sa. apresentar sua
manifestacio no ambito do Edital de Audiéncia Publica SDM n° 08/2020 com a finalidade de
contribuir para a melhoria do Mercado de Capitais doméstico.

1.

Comentarios a Minuta da Resolucao
1.1. Responsabilidade dos Cotistas em fundos exclusivos (art. 98)

A Minuta da Resolugao prevé que seria defeso ao fundo de investimento “exclusivo” prever
em regulamento a limitagdo da responsabilidade de seu cotista. Conforme o item 3.1 do
Edital, a CVM assevera que “preocupa a CVM o dano que pode ser causado a imagem e ao
funcionamento eficiente dessa industria hipotese em que fundo de investimento de um tnico
cotista pudesse alegar limitagio de responsabilidade para niao cobrir patrimonio liquido
negativo”.

A nosso ver, nao deveria haver proibi¢ao de limitagao de responsabilidade de cotista de fundo
exclusivo.

Em primeiro lugar, porque a Lei da Liberdade econdmica nio trouxe nenhuma limita¢do
nesse sentido. Em segundo lugar, porque essa regra poderia ser facilmente burlada se
houvesse um segundo cotista, com participagao insignificante, apenas para compor a
pluralidade de cotistas — tal qual ocorria em grande parte com as sociedades limitadas antes
da criacao da sociedade limitada unipessoal.
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Igualmente, alguns investidores institucionais, tais como, entidades fechadas de previdéncia
complementar, seguradoras, entidades abertas de previdéncia complementar, bancos, etc.,
utilizam fundos exclusivos para gestdo de recursos proprios, garantidores ou nio, e nao
poderiam se beneficiar dessa faculdade legal.

Por exemplo, pela sugestio atual, uma entidade fechada de previdéncia complementar que
utiliza um fundo exclusivo, sob gestdo de um determinado gestor, para aplicagao de recursos
vinculados a diferentes planos de previdéncia complementar, nao poderia utilizar o instituto
da responsabilidade limitada, impossibilitando a todos os participantes dos diferentes planos,
investidores indiretos do fundo, que gozassem tal beneficio.

Assim, nossa sugestio ¢é a exclusdo do Pargrafo Unico do Artigo 98.

Art. 98. Considera-se “Exclusivo” o fundo constituido para receber aplicagoes exclusivamente de nm
tinico investidor profissional ou grupo de cotistas vinculado por interesse rinico e indissocidvel.

Alternativamente, caso assim nao entenda essa d. Autarquia, sugerimos que sejam
excepcionados os fundos exclusivos mantidos por entidades abertas e fechadas de previdéncia
complementar, regimes proprios de previdéncia social, sociedades seguradoras e outras
institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

Art. 98. Considera-se “Exclusivo” o fundo constituido para receber aplicacies exclusivamente de um
tinico investidor profissional ou grupo de cotistas vinculado por interesse sinico e indissocidvel.

Paragrafo sinico. O regulamento nao pode limitar a responsabilidade de cotista de fundo exclusivo, salvo
se 0 7inico cotista for entidade aberta ou fechada de previdéncia complementar, regime proprio de previdéncia
social, sociedade seguradora ou ontra instituigao antorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

1.2. Termo de Ciéncia e Assungido de Responsabilidade Ilimitada

A CVM propoe a criagao de um “Termo de Ciéncia e Assun¢do de Responsabilidade
Ilimitada” caso o fundo de investimento nao adote a sistematica de responsabilidade limitada
(art. 20, §2°, IIT).

Entendemos desnecessaria a criagdo de um termo de ciéncia de responsabilidade ilimitada.

O regime juridico atual preve a responsabilidade ilimitada, e, por conseguinte, os investidores
ja suportam tal risco. Sendo assim, a criagao de um documento especifico para ciéncia desse
risco seria desnecessaria, bastando o apontamento na denominacio do fundo, nos fatores de
risco e a informacao no termo de adesao e ciéncia de risco.



A criacao de um documento adicional aumentaria a burocracia e estaria na contramiao da
simplificacgdo documental e da reducao de custos de observancia quem vém sendo
promovidas pela CVM.

1.3. Responsabilidade Solidaria de Prestadores de Servigo

A CVM propée manter a sistematica atual de responsabilidade solidaria entre prestadores,
perante investidores, (1) caso o servigo seja prestado para classe de cotas destinada ao publico
em geral (Resolugdo, art. 76, § 2°); (i) contratacao, pelo administrador, de servicos de
tesouraria, controle e processamento de ativos (Resolucao, art. 79, § 6°); (iii) contratagao, pelo
gestor, do servico de cogestao da carteira de ativos (Resolugao, art. 80, § 5°, I, “b”); e (iv)
contratagao, pelo gestor, do servico de consultoria especializada para FIDC (Anexo
Normativo II, art. 38, § 3°).

Em contraponto a proposta da CVM, sugerimos que seja eliminada, em qualquer hipdtese, a
obrigacao de estipulagao de clausula de responsabilidade solidaria entre os prestadores de
servico, pelos motivos abaixo expostos.

Incompeténcia da CVM e Negocio Juridico Inexistente

Por meio de instru¢ao normativa, atualmente a CVM exige a estipulagao de responsabilidade
solidaria em todos os contratos firmados pelo o administrador fiduciario, em nome do fundo
de investimento, e o terceiro por ele contratado para prestar servicos de (1) gestao da carteira
do fundo, (ii) atividades de tesouraria, de controle e processamento dos ativos financeiros e
(iii) escrituragdo da emissao e resgate de cotas (atual art. 79, §2°, da Instru¢ao CVM n°
555/14).

Dessa forma, a CVM, reconhecendo nao ter competéncia legislativa para criar, por meio de
instrucao normativa, o vinculo de solidariedade entre o administrador fiduciario e os terceiros
contratados em nome do fundo, optou por forgar as partes, sob pena de cometimento de
ilicito administrativo, a constituirem vinculo de solidariedade passiva perante os cotistas do
fundo de investimento.

Mutatis mutandis, a CVM interviu na declaracio de vontade das partes para forcar uma
solidariedade passiva em favor dos cotistas que nao decorre de lei e nem da vontade livre das
partes — requisito legal para existéncia de vinculo solidario (art. 265 do Cdédigo Civil).

As declaragoes de vontade no ambito dos negocios juridicos nao podem ser forgadas, pois
forcar uma declaracio de vontade significa inventar uma vontade que nunca existiu. O
elemento volitivo na criagdo da solidariedade nos casos nao decorrentes de lei é pressuposto
de existéncia da propria solidariedade, por forga o disposto no Codigo Civil (art. 265).



Sob o ponto de vista juridico, a falta do elemento volitivo na estipulacao de responsabilidade
solidaria significa a prépria inexisténcia do negocio juridico, eis que a vontade, livre e
imaculada, é pressuposto de existéncia de todo negdcio juridico.

Assim, entendemos que nao compete a CVM tratar de responsabilidade civil, bem como nao
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poderia impor aos regulados a estipula¢ao de reponsabilidade solidaria passiva, tendo em vista

que esta somente decorre de lei ou de vontade das partes — e nao ha vontade nessa imposigao.

Justificativa regulatéria da responsabilidade solidaria

No ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM R] 2005/9245, de relatoria do Dr.
Marcelo Fernandez Trindade, julgado em 16.01.2007, foi debatida a questio da
responsabilidade solidaria administrativa entre administrador e gestor por ele contratado, em
nome do fundo de investimento.

O caso envolvia acusagao por irregularidades relacionadas a composi¢ao da carteira do Fundo
de Investimento Multimercado Multimarcas Brasilia III, que era um fundo exclusivo do
Instituto Geiprev de Seguridade Social, da Banif Primus Banco de Investimento S.A. e seu
diretor, Paulo César Rodrigues Pinho da Silva, na qualidade de administrador fiduciario, e BI
Asset Management Ltda. e seu diretor, Reinaldo Zakalski da Silva, na qualidade de gestor de
recursos.

A época, vigorava a Instrucaio CVM n° 409/04, que continha disposi¢cao semelhante ao atual
§2° do Artigo 79, obrigando o administrador e o gestor contratado em nome do fundo
estipularem clausula de responsabilidade solidaria entre si, tal como ocorre atualmente.

Embora nio aborde especificamente a questio da legalidade do dispositivo normativo sobre
a estipulacao de solidariedade em favor do cotista, a decisao enfrenta questoes relacionadas a
inexisténcia de solidariedade administrativa e a delegacio de atividades por parte do
administrador do fundo a terceiros contratados,  verbis:

“O que a norma do §2° do art. 57 fez foi criar um requisito para o exercicio
da faculdade de contratagao de um gestor, pelo administrador, faculdade
regularmente concedida pela Instru¢do. Tal requisito consiste na
contratacao com clausula de solidariedade civil em favor dos cotistas,
entre administrador e gestor. Ou seja: o administrador que ¢ civilmente
responsavel, pode transferir a outrem parte de suas fungoes, mas deve
conservar sua responsabilidade integral. Isto nada tem que ver com
responsabilidade administrativa, e muito menos com responsabilidade
administrativa solidaria, que nao existe, nem pode existir. A
responsabilidade administrativa, como a penal, deve ser sempre pessoal,
decorrente de atos ou omissdes proprios. Essa separacio entre
responsabilidade civil e administrativa ¢ clara na instru¢ao 409: enquanto



o § 2° do art. 57 determina a necessidade de contratacao com clausula de
responsabilidade civil solidaria, ¢ o § 3° explicita o fato de que apesar de
contratar o gestor, o administrador continuara respondendo civilmente
por seus atos proprios, o § 5° trata da responsabilidade administrativa, nos
seguintes termos :“§5° Sem prejuizo do disposto no §2°, o administrador
e cada prestador de servico contratado respondem perante a CVM, na
esfera de suas respectivas competéncias, por seus proprios atos e omissoes
contrarios a lei, ao regulamento e as disposi¢coes aplicaveis. Entenda-se:
fazendo expressa ressalva ao fato de que a subjetividade inerente a
responsabilidade administrativa ndo afasta a solidariedade civil decorrente
do contrato requerido pelo §2° a norma do {5° deixa absolutamente
cristalino que cada prestador de servicos ao fundo responde por seus
proprios atos e omissdes.” (Processo Administrativo Sancionador CVM

n° RJ 2005/9245, Rel. Dr. Marcelo Fernandez Trindade, 16.01.2007)

Como podemos notar, o Diretor relator entendeu que a manipulac¢io volitiva das partes a fim
de constituirem vinculo de responsabilidade solidaria entre si, em favor dos cotistas,
configurou, na verdade, um mero “requisito para o exercicio da faculdade de contratagao de
um gestor”.

E foi além: o administrador fiduciario, que constituiu o fundo de investimento, tinha a
faculdade de transferir a terceiro, parte de suas fungdes, devendo conservar sua
responsabilidade integral (ente delegante »s. ente delegado).

A partir dessa analise, a jurisprudéncia obsoleta do Colegiado da CVM vé o administrador de
fundo de investimento como o principal responsavel pelas atividades do fundo, sendo ele o
responsavel pela constitui¢ao, por ato unilateral, de um fundo de investimento e detendo ele
todos os poderes de administragiao e representacao do fundo, podendo contratar terceiros
devidamente autorizados para a prestacio de determinados servicos ao fundo, mediante
delegacao de poderes que lhe sdo “absolutos”.

Essa visio ndo mais se coaduna com a moderna proposta da CVM de aumentar o
protagonismo do gestor. Igualmente, ndo se coaduna com a responsabilidade inerente aos
prestadores de servico autorizados pela prépria CVM, ou seja, se a CVM concede e mantém
a autorizagdo para exercicio de uma atividade regulada, é porque o solicitante atende aos
requisitos legais e regulatorios para tanto.

A determinacao de clausula de responsabilidade em contratos entre prestadores de servigo €,
a nosso ver, iegal, pois extrapola a competéncia da CVM, que nao pode legislar sobre
responsabilidade civil (competéncia privativa da Unido, cf. art. 22, I, da Constitui¢ao Federal)
e porque macula o negbcio juridico pela auséncia do elemento volitivo na estipulacao da
responsabilidade solidaria.



Ante o exposto, nossa sugestao ¢ no sentido de eliminar a obrigatoriedade de se estipular
responsabilidade solidaria entre prestadores de servicos do fundo, especialmente entre

prestadores de servicos essenciais (ze., administrador e gestor), mesmo para fundos destinados

ao publico em geral.

1.4. Classes de Cotas de Diferentes Categorias no Mesmo Fundo

A CVM propoe que, caso existam diferentes classes de cotas, o administrador deve constituir
um patrimonio segregado para cada classe, com direitos e obrigacdes distintos (art. 4°, caput),
sendo obrigatério que todas as classes pertencam a mesma categoria do fundo, podendo ser
constituidas subclasses, estas sem patrimoénios segregados (art. 4°, § 1° e § 3°).

Nossa sugestao seria a permissao para que o mesmo fundo de investimento financeiro admita
classes de cotas de categorias diferentes.

Considerando que ha incomunicabilidade entre as classes de cotas, inexistindo, portanto,
“contamina¢ao” entre os patrimonios segregados, nao ha razao para que se proiba a
constituicao de um fundo de investimento financeiro com classes e cotas de diferentes
categorias.

A nosso ver, caso a CVM venha a permitir a criagio de classes de cotas de diferentes
categorias em um mesmo fundo de investimento, a tendéncia é que as normas fiscais
acompanhem essa estrutura e criem meios adequados para individualizar a cobranga
tributaria, como, por exemplo, criando um numero especifico de CNP] para cada classe ou
atribuindo final diferente a0 mesmo CNPJ em funcio da classe, tal qual acontece com pessoas
juridicas que constituem filiais.

1.5. Insolvéncia apenas de uma determinada classe de cotas

Sugerimos que a CVM permita a possibilidade de declaragao da insolvéncia civil para apenas
uma classe de cotas, quando as demais classes permanecerem com o patrimoénio liquido
positivo.

A nossos vet, a vinculagao de todas as classes de cotas do fundo ao regime de insolvéncia em
caso de patrimonio liquido apenas de uma classe iria na contramio da independéncia das
classes de cotas e respectivos patrimoénios segregados.

E certo que o regime de insolvéncia a ser aplicado a fundos de investimento ¢ inédito, com
todos os riscos decorrentes desse ineditismo. Porém, acreditamos que a CVM pode exercer
papel fundamental no direcionamento da interpretacao mais adequada na aplicagao do regime
de insolvéncia para fundos de investimento que tenham diferentes classes de cotas e apenas
uma delas seja objeto do processo de insolvéncia.



Anote-se, ainda, que em outras jurisdicdes onde sio adotados patrimoénio separados para
fundos de investimento, o regime de insolvéncia ¢ analisado individualmente por patrimoénio.

1.6. Recebimento de rebates e o conflito de interesses

Na minuta da Resolugao proposta pela CVM, a vedagdo ao recebimento de remuneragio
(rebate) se aplica ao gestor e ao consultor. No entanto, a reda¢ao utilizada trata de hipotese
de recebimento de remuneracdo que “potencialmente prejudique a independéncia na tomada
de decisio de investimento”.

Como sabemos, o consultor de investimentos nao toma decisdes de investimento em nome
do fundo. Por essa razao entendemos que a redagao deve ser aprimorada para:

§2° E vedado ao gestor e, se honver, ao consultor o recebimento de qualquer remuneragio, beneficio ou
vantagem, direta ou indiretamente por meio de partes relacionadas, que potencialmente prejudique a

independéncia dos servigos prestados ao fundo #a-tomadade-decisao-de-investinents.

Além disso, nao houve mencao especifica a excegao prevista atualmente na Instru¢ao CVM
n°®555/14 (art. 92, §3°, I) que permite excepciona da vedacio os investimentos realizados por
fundo de investimento em cotas de fundo de investimento que invista mais de 95% (noventa
e cinco por cento) de seu patrimonio em um unico fundo de investimento.

Entendemos que a excegdo atualmente prevista deve ser mantida, pois nio traz prejuizos a
independéncia dos servigos prestados ao fundo. Dessa forma, sugerimos a inclusio de
paragrafo 4°, com o seguinte teor:

§4° A vedagao de que trata o [2° ndo incide sobre investimentos realizados por fundo de investimento em
cotas de fundo de investimento que invista mais de 95% (noventa e cinco por cento) de seu patrimonio em
um tinico fundo de investimento.

1.7. Recompra de Cotas por Fundos Fechados

Sugerimos a ampliagao a todos os fundos fechados do mecanismo previsto no art. 115,
patagrafos 8° a 12 da Instrucao CVM n° 555/14, que prevé as condi¢Ges para a recompra de
cotas em mercado organizado para os Fundos de A¢oes — Mercado de Acesso.

Trata-se de um mecanismo que visa a facilitar a liquidez nas negociagdes em mercado
secundario e mostra ao mercado uma sinalizagdo sobre a expectativa de resultados do fundo.

Adicionalmente, sugerimos que as cotas recompradas possam, ao invés de canceladas, serem
mantidas em tesouraria ¢/ou ofertadas posteriormente a valor justo, seguindo as demais



diretrizes aplicadas as companhias abertas, com condi¢oes especificas de volume e oferta,
informacdes nao disponiveis ao mercado, comunicacio com os investidores, entre outras.

Entendemos que as sugestdes elencadas, em conjunto com as alternativas de contratacio de
formador de mercador, além da fiscalizagdo e sang¢des previstas para coibir manipulacdo de
precos, permitem viabilizar a listagem de fundos fechados com multiplas alternativas de
estimulo a liquidez, beneficiando o desenvolvimento de um mercado ainda incipiente.

2. CONSIDERACOES FINAIS

O Velloza reitera que considera louvavel a iniciativa desta Autarquia de aprimorar e modernizar
a regulamentagdo dos fundos de investimento e agradece a oportunidade de manifestagao ora
concedida.

Em anexo, consolidamos as nossas sugestoes de alteragoes a norma vigente, as quais refletem os
comentarios realizados no corpo desta manifestacao.

Por fim, colocamo-nos a disposi¢ao para prestar quaisquer esclarecimentos sobre as sugestoes
indicadas nesta correspondéncia através dos contatos abaixo:

FELIPE MARIN VIEIRA
felipe.marin(@velloza.com.br
Telefone: (11) 3145-0055

RAFAEL VIANA DE FIGUEIREDO COSTA
rafael.costa@velloza.com.br
Telefone: (11) 3145-0055

Atenciosamente,

VELLOZA ADVOGADOS ASSOCIADOS
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