Angelini, Caraciolo, De Faro & Gregorio

Séo Paulo, 02 de janeiro de 2013.

A
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM

Att. llustrissimo Senhor Superintendente de Desenvolvimento de Mercado — SDM.

Ref.: Edital de audiéncia publica SDM n° 09/12.

ANGELINI, CARACIOLO, DE FARO & GREGORIO SOCIEDADE DE
ADVOGADOS, inscrita na OAB/SP sob 0 n° 14.168 e no CNPJ/MF sob o n° 16.875.249/0001-80,
com sede na Avenida Faria Lima, 3729, 5° andar, S&o Paulo/SP, CEP 04538-905, em atendimento
ao edital de audiéncia publica acima referido e buscando colaborar para o aperfeicoamento da
regulamentacdo do mercado de capitais brasileiro, vem perante V. Sa. expor e sugerir 0 quanto

segue.

1. LIMITACAO DE RESPONSABILIDADE DOS COTISTAS. AGRAVAMENTO DO
RISCO COM A POSSIBILIDADE DE GARANTIA DE OPERACOES DAS COMPANHIAS
INVESTIDAS. DESNIVEL CONCORRENCIAL PARA FUNDOS DISPERSOS.
APROVACAO POR MAIORIA

A minuta posta em discussdo pretende possibilitar de forma ampla a concessdo de
garantais por parte dos Fundos de Investimento em Participacdes (FIP) em favor de operagdes das

companhias investidas.
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A iniciativa louvavel da CVM, contudo, faz o mercado rememorar a falta de limitacéo
da responsabilidade dos cotistas, os fornecedores do capital necessario ao funcionamento deste
importante veiculo de investimento, posto que a concessdo de garantia representa grande
agravamento dos riscos.

Provavelmente levando este agravamento em consideracdo, a minuta apresenta regra
que restringe a possibilidade do FIP outorgar garantias & hipdtese de aprovacdo unanime dos
cotistas em assembleia geral especialmente convocada.

Todavia, tal providéncia sé sera possivel em casos muito especificos, fundos com
poucos ou apenas um Unico cotista, ndo sendo minimamente razoavel esperar que 0s cotistas de
fundos dispersos aprovem a deliberacdo, mais ainda no cenario atual em que muitos sequer
comparecem aos conclaves convocados.

Sendo assim, os FIPs de capital disperso nunca poderdo conceder garantias, restando
prejudicados diante de seus concorrentes de capital concentrado, exclusivos ou restritos, o que nao
beneficia 0 mercado de capitais nacional, que deve pensar nos fundos de investimento, sobretudo os
de private equity, como meio difuso de fomento as médias e pequenas empresas, instrumento para
que estas alcancem a poupanca popular indiretamente, com a intermediacdo profissional dos
gestores e administradores.

Pensar no FIP de outra maneira, privilegiando aqueles de capital concentrado, é relegar
para tdo importante veiculo de investimento, criador para propulsionar o desenvolvimento
econémico, um papel de mero instrumento de planejamento tributério, servindo tdo somente ao
interesse em especifico de alienacdo de participacdes societarias do conglomerado que detém o FIP
de forma exclusiva ou restrita.

Ressalta-se, por oportuno, que o mero fato de apenas investidores qualificados poderem
investir em FIP ndo gera a impossibilidade de dispersdo do capital, muito menos o ativismo dos
cotistas na participacdo da gestdo.

Em um cenério disperso, ou seja, no cenario em que o FIP representa maior potencial ao
desenvolvimento da economia e do mercado de capitais nacional, a aprovacdo de outorga de
garantias por parte de um veiculo de investimento que ndo garante limitacdo de responsabilidade
aos seus investidores € completamente impensavel, ndo sendo minimamente crivel que va
acontecer.

Sendo assim, entende-se que a CVM, fundamentada na competéncia que Ihe e conferida
pela Lei e no seu papel de fomento e protecdo ao mercado de titulos e valores mobiliérios brasileiro,
deveria limitar a responsabilidade dos cotistas dos FIPs, podendo, com isso, liberar a aprovacao das

garantias por aprovacao majoritaria dos cotistas.
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Normatizada a matéria desta forma dois pontos seriam solucionados, passando 0s
investidores a ter mais interesse na aquisi¢do de cotas desses fundos, em razéo da limitagcdo do
risco, e as companhias investidas a ter a possibilidade de barateamento de seus financiamentos.
Ademais, conforme articulado anteriormente, a figura do fundo disperso restaria privilegiada, sendo
certo que os regulamentos de fundos exclusivos e restritos poderdo prever a trava da unanimidade

se pertinente.
2. SUGESTAO DE ALTERACOES AO ARTIGO 2° DA INSTRUCAO CVM 391
Aproveitando o0 momento de debate acerca das evolugdes de interpretagdo da norma de

regéncia dos FIPs e parabenizando esta autarquia pela iniciativa, entende-se que além das

modificacdes sugeridas na minuta em discussao, outras imperfei¢es da Instrucdo CVM 391, com

sua redacdo atual, podem ser ajustadas, conforme nos posicionamos em sucessivo.

Redacéao Atual

Proposta de Redacéo

Art. 2° O Fundo de Investimento em
Participacbes (fundo), constituido sob a
forma de condominio fechado, € uma
comunhdo de recursos destinados a
aquisicdo de acOes, debéntures, bdnus de
subscricdo, ou outros titulos e valores
mobiliarios conversiveis ou permutaveis
em acles de emissdo de companhias,
abertas ou fechadas, participando do

processo  decisério da  companhia

investida, com efetiva influéncia na
definicdo de sua politica estratégica e na
da

indicacdo de membros do Conselho de

sua gestdo, notadamente através

Administracéo.

Art. 2° O Fundo de Investimento em
Participacbes (fundo), constituido sob a
forma de condominio fechado, é uma
comunhdo de recursos destinados a
aquisicdo de acdes, debéntures, bbénus de
subscricdo, ou outros titulos e valores
mobiliarios de emissdo de companhias,
abertas ou fechadas, participando do

processo  decisério da  companhia

investida, com efetiva influéncia na
definicdo de sua politica estratégica e na

sua gestao.

81° Sempre que o fundo decidir aplicar
recursos em companhias que estejam, ou
possam estar, envolvidas em processo de
sera

recuperacdo e  reestruturacao,

81° Sera admitida a integralizacdo de
cotas em bens ou direitos, inclusive
créditos, desde que:

| — a possibilidade seja expressamente
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admitida a integralizagéo de cotas em bens
ou direitos, inclusive créditos, desde que
tais bens e direitos estejam vinculados ao
processo de recuperacdo da sociedade
investida e desde que o valor dos mesmos
esteja respaldado em laudo de avaliagéo

elaborado por empresa especializada.

prevista no regulamento do fundo,

Il — sejam respeitadas as limitacbes de
investimento e composicdo de carteira
definidas nesta instrucdo e na politica de
investimentos do fundo,

Il - os valores estejam respaldados em
laudo de avaliacdo elaborado por empresa
especializada, e

IV - no caso de companhias envolvidas
de

reestruturacdo, que tais bens e direitos

em processo recuperagéo e

estejam vinculados ao processo de

recuperacdo da sociedade.

§2° A participacdo do fundo no processo
decisorio da companhia investida pode
ocorrer:

| — pela detencdo de acOes que integrem o
respectivo bloco de controle,

Il — pela celebracdo de acordo de
acionistas ou, ainda,

111 — pela celebracéo de ajuste de natureza
diversa ou adocdo de procedimento que
assegure ao fundo efetiva influéncia na
definicdo de sua politica estratégica e na

sua gestao.

§2° A participacdo do fundo no processo
decisorio da companhia investida pode
ocorrer:

| — pela detencdo de acGes que integrem o
respectivo bloco de controle,

I -

acionistas,

pela celebracdo de acordo de

Il — pela celebracdo de ajuste de natureza
diversa ou adogcdo de procedimento que
assegure ao fundo efetiva influéncia na
definicdo de sua politica estratégica e na
sua gestdo, ou, ainda,

IV — pela indicagdo de membros do
conselho de administracdo da companhia

investida.

83° O regulamento do fundo devera

estabelecer o0s critérios a serem

observados para a definicdo das

companhias abertas que possam ser objeto

de investimento pelo fundo.

§3° O regulamento do fundo devera

estabelecer o0s critérios a serem

observados para a definicdo das

companhias abertas que possam ser objeto

de investimento pelo fundo.

84° As companhias fechadas referidas no

84° As companhias fechadas referidas no
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caput deverdo seguir as seguintes praticas
de governanga:

I — proibicdo de emissdo de partes
beneficiarias e inexisténcia desses titulos
em circulagéo;

Il — estabelecimento de um mandato
unificado de 1 (um) ano para todo o
Conselho de Administracao;

Il — disponibilizagdo de contratos com
partes relacionadas, acordos de acionistas
e programas de opc¢bes de aquisicdo de
acbes ou de outros titulos ou valores
mobiliarios de emissdo da companhia;

IV — adeséo a camara de arbitragem para
resolucdo de conflitos societarios;

V — no caso de abertura de seu capital,
obrigar-se, perante o fundo, a aderir a
segmento especial de bolsa de valores ou
de entidade mantenedora de mercado de
balcdo organizado que assegure, no
minimo, niveis diferenciados de praticas
de governanca corporativa previstos nos
incisos anteriores; e

VI de

demonstracdes contabeis por auditores

auditoria  anual

suas

independentes registrados na CVM.

caput deverdo seguir as seguintes praticas
de governanga:

| — proibicdo de emissdo de partes
beneficiarias e inexisténcia desses titulos
em circulacéo;

Il — criacdo e funcionamento de um
conselho de administracéo;

i

unificado de 1 (um) ano para todo o

— estabelecimento de um mandato

Conselho de Administracao;
IV — disponibilizacdo de contratos com
partes relacionadas, acordos de acionistas
e programas de opcOes de aquisicdo de
acbes ou de outros titulos ou valores
mobiliarios de emissdo da companhia;

V — adesdo a camara de arbitragem para
resolucdo de conflitos societarios;

VI — no caso de abertura de seu capital,
obrigar-se, perante o fundo, a aderir a
segmento especial de bolsa de valores ou
de entidade mantenedora de mercado de
balcdo organizado que assegure, no
minimo, niveis diferenciados de praticas
de governanca corporativa previstos nos
incisos anteriores; e

VII de

demonstragcdes contdbeis por auditores

auditoria  anual

suas

independentes registrados na CVM.

85° O investimento podera ser efetivado
através de compromisso, mediante o qual
o investidor fique obrigado a integralizar o
valor do capital comprometido a medida
que o administrador do fundo fizer

chamadas, de acordo com prazos,

85° O investimento podera ser efetivado
através de compromisso, mediante o qual
o investidor fique obrigado a integralizar o
valor do capital comprometido a medida
que o administrador do fundo fizer

chamadas, de acordo com prazos,
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processos decisorios e demais
procedimentos estabelecidos no respectivo

compromisso de investimento.

processos decisorios e demais
procedimentos estabelecidos no respectivo

compromisso de investimento.

86° Da denominacdo do fundo devera
de

Investimento em Participagdes”, ndo se

constar a expresséo  "Fundo
admitindo que, a denominacdo do fundo,
sejam acrescidos nomes ou expressdes
que induzam a uma interpretacao indevida
quanto a seus objetivos, a sua politica de

investimento ou a seu publico alvo.

86° Da denominacdo do fundo devera
de

Investimento em Participagdes”, ndo se

constar a expresséo  "Fundo
admitindo que, a denominacdo do fundo,
sejam acrescidos nomes ou expressdes
que induzam a uma interpretacdo indevida
quanto a seus objetivos, a sua politica de

investimento ou a seu publico alvo.

Sem correspondente.

§7° O fundo podera investir em titulos e
valores mobiliarios ndo conversiveis ou
permutéaveis em a¢Oes, desde que a pratica
seja expressamente prevista em seu

regulamento, que, neste caso, devera
detalhar os direitos minimos necessarios
ao investimento e o percentual maximo de

concentracdo da carteira nestes ativos.

2.1. TITULOS E VALORES MOBILIARIOS NAO CONVERSIVEIS OU PERMUTAVEIS.

A redacdo atual do caput do artigo tem causado diversas discussGes sobre a

possibilidade ou ndo de investimento em titulos e valores mobiliarios ndo conversiveis ou

permutaveis em acoes.

Contudo, passados quase 10 anos de vigéncia da norma, a CVM! ja decidiu sobre a
questdo, apontando no sentido de que a participacdo do fundo nas companhias investidas serad

necessariamente politica, mas ndo necessariamente financeira, admitindo-se, portanto, a aquisicdo

de titulos cujo beneficio néo é atrelado a rentabilidade do empreendimento.

Ressalta-se, neste sentido, que apos a mencionada decisdo diversos fundos tiveram seus
regulamentos registrados perante a CVM mencionando a possibilidade de investimento em titulos e

valores ndo conversiveis ou permutaveis, notadamente debéntures simples, obedecidos 0s

parametros de governanga e influéncia na gestéo.

! Processo CVM RJ 2005/3402 (reg. N° 4768/05) — Relator: Ger-2. Reunido do dia 12/07/05.
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Assim, na aquisicdo de debéntures simples, por exemplo, apesar do fundo ndo se
beneficiar diretamente com a valorizagdo das agOes da companhia investida, 0s requisitos para
investimento restardo devidamente preenchidos se houver efetiva influéncia politica na
administracdo do negocio e as normas minimas de governanca coorporativa forem respeitadas.

Com efeito, para esclarecer a possibilidade de investimento em valores mobiliarios
simples, ou seja, ndo conversiveis ou permutaveis, é interessante que a norma seja revista,
facilitando a interpretacdo, que hoje s6 pode ser feita corretamente apds pesquisa de julgados e
documentos, inflando custos e gerando incertezas desnecessariamente.

Ademais, devido ao precedente e aos registros posteriores surgem interpretacdes por
parte de gestores e administradores no sentido de que a possibilidade em questdo sequer precisa
constar expressamente regida pelo regulamento do fundo, o que efetivamente vem ocorrendo, de

forma que a regulamentacdo também serviria para eliminar esta divida corrente do mercado.

2.2. INTEGRALIZACAO EM BENS NOS INVESTIMENTOS FORA DE RECUPERACOES
E REESTRUTURACOES

A redacdo atual do dispositivo em destaque, em seu paragrafo primeiro, se interpretada
literalmente, leva a conclusé@o de que a integralizacdo de cotas do fundo com a transferéncia de bens
e/ou direitos pode ser realizada unicamente em processos de recuperacdo de companhias em estado
de crise econdémico-financeira.

Todavia, se a integralizacdo em bens e direitos pode ser realizada em companhias em
processos de recuperacdo, com ainda mais razdo deve também ser possivel em companhias em
estado econdmico-financeiro saudavel, ndo havendo raz&o para limitagdo neste sentido.

Registra-se, neste sentido, que a norma enseja divida novamente desnecessaria, tendo a
pratica dos anos de aplicagdo demonstrado o entendimento de que ndo ha qualquer limitacdo a
integralizacdo em bens e direitos, exceto no que concerne as regras de composi¢do da carteira dos

fundos de investimento em participacao e a prévia avaliacdo do ativo por empresa especializada.

2.3. INDICACAO DE MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO DAS
COMPANHIAS INVESTIDAS

A redacdo confusa do caput do artigo ora em comento cria duvidas acerca da

necessidade de indicagcdo de membros do conselho de administracdo das companhias investidas, o
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que na pratica do mercado resta superado, podendo o fundo ver garantida sua influéncia
significativa na gestao através de outros meios.

N&o obstante, entende-se adequado realocar a mencdo a indicacdo de membros do
conselho, retirando-a do caput e passando a constar como inciso ao 82°, esclarecendo tratar-se de

uma das modalidades de garantia de influéncia.

2.4. NECESSIDADE DE CRIACAO E FUNCIONAMENTO DE UM CONSELHO DE
ADMINISTRACAO

A atual redacdo do 84° do artigo em comento apresenta a necessidade de unificagcdo do
mandato dos membros do conselho de administracdo das companhias investidas, para que seus
valores mobiliarios sejam elegiveis a investimento pelos fundos.

Todavia, da redacdo em destaque nao resta suficientemente claro se é necessario ou ndo
que haja um conselho de administracdo criado e em funcionamento, podendo gerar a interpretacao
segundo a qual, havendo conselho, os mandatos de seus membros devem ser unificados.

Contudo, verificando-se que todas as demais regra de governanca citadas no 8§4°
referem-se as exigéncias impostas pela legislacdo societaria as companhias abertas, a correta
interpretacdo aponta no sentido de que as companhias investidas necessariamente devem ter
conselho de administracdo, posto que tal obrigacdo é igualmente imposta as companhias abertas
pela Lei 6.0404/76.

Com a pequena modificacdo sugerida, entende-se que a norma sera mais clara, tornando
desnecessarias interpretacbes mais detidas para verificacdo do direito aplicavel, ficando evidente a
necessidade de criacdo e funcionamento do conselho.

3. ENCERRAMENTO

Sendo o que nos havia para 0 momento, permanecemos a disposicdo para eventuais

esclarecimentos entendidos oportunos por V. Sas. Com votos de elevada estima e consideragéo.

Bruno Caraciolo Ferreira Albuquerque

Marcelo Janson Angelini
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